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Introduction 


II y a a peine 15 ans, les graphiques boursiers en chandeliers japonais etaient inconnus 
en Occident. En 1991, Steve Nison, fut le premier occidental a rediger un ouvrage sur 
cette technique ancestrale, gardee jalousement secrete par les traders japonais pendant 
pres de 250 ans. Ce best-seller largement diffuse fit prendre un essor considerable a 
cette methode, de telle sorte qu’actuellement le mode de representation en chandeliers 
supplante le graphique traditionnel en bar-chart. 

La technique des chandeliers japonais regorge de figures, de variantes, de subtilites, 
de secrets acquis et transmis de generation en generation. Elle apporte un eclairage 
nouveau et incomparable sur la psychologie des marches. L’etude psychologique a 
court terme des intervenants est portee au stade de subtil raffinement. Sous un aspect 
ludique et agreable, les chandeliers japonais n’en demeurent pas moins une arme de 
trading redoutable dans les mains de traders aguerris. 

Cependant, comme toute arme efficace, lorsque celle-ci se retourne contre son utilisa- 
teur, les consequences peuvent etre facheuses. Ce propos n’est pas uniquement theo- 
rique. En effet, au cours de mes premiers seminaires de formation il y a quelques 
annees ou suite a de nombreuses analyses que j’ai pu expliciter, un certain nombre 
d’intervenants, malgre mes recommandations, ont considere que l’utilisation simple 
basee sur la seule reconnaissance morphologique des figures etait suffisante. Beau- 
coup s’y sont brules les ailes, et je le deplore. 

C’est la raison essentielle pour laquelle, lorsque ma societe d’edition m’a contacte pour 
ecrire un livre sur mes methodes utilisees dans ma pratique de day et de swing trading, 
j’ai souhaite, avant de publier mes travaux sur les chandeliers, rappeler en priorite les 
apports de la technique chartiste qui ne me semblaient pas bien connus pour beau- 
coup d’apprentis trader. Le chartisme permet de filtrer les faux signaux d’autres metho- 
des. Je vous le dis en toute honnetete, la technique des chandeliers peut vehiculer 
beaucoup de faux signaux lorsqu’elle est utilisee seule. 

La majorite des livres d’analyse technique ou de techniques de trading s’appuient sur 
des exemples positifs (lorsque la technique fonctionne), a l’aide de graphiques 
retrospectifs, mais passent sous silence les echecs souvent nombreux. Les intervenants 
en perte, depites, considerent alors que leur manque de reussite est du a leur inexpe- 
rience ou leur emotionnel, alors que bien souvent c’est tout simplement la methode 
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qui est mal comprise et mal utilisee. Aucune technique d’investissement boursier ne 
fonctionne de fayon automatique avec 100 % de succes. 

Dans ce livre, congu comme un traite exhaustif et pedagogique, je montrerai aussi les 
ecueils et les pieges des chandeliers, ainsi qu’un bon nombre de graphiques prospec- 
tifs, afin de mieux refleter la realite du marche a laquelle l’intervenant boursier est cha- 
que jour confronte. L’analyse technique n’etant pas par definition une science exacte, 
les contre-exemples se rencontrent tous les jours sur les marches financiers. Il faut par 
consequent avoir l’honnetete de prevenir les lecteurs de cette eventualite. 

Il faut avoir conscience qu’apprendre, comprendre et utiliser efficacement la technique 
des chandeliers japonais demande plusieurs annees de travail. Beaucoup se limitent a 
une pratique superficielle en pensant devenir des professionnels de la technique en 
48 heures, ce qui est aussi peu probable que de devenir ingenieur, avocat ou medecin 
en quelques jours. 

Certaines techniques devoilees dans ce livre sont issues de plusieurs annees de prati- 
que. Elies sont des plus agressives et il convient, avant de les mettre en pratique sur 
les marches, d’avoir deja une bonne experience de trading, de bien connaitre l’analyse 
chartiste, et de posseder un money-management bien rode et efficace. Les rubriques 
« trading-bougie », ou j’evoque ma fayon d’utiliser les figures, ne sont pas a considerer 
comme des conseils fermes et automatiques d’achat/vente, mais simplement comme 
un panel de possibilites techniques offertes, que l’on peut evoquer et discuter. Chacun 
reste libre et responsable de les mettre ou non en application, mais toujours avec pru- 
dence et en suivant imperativement un mode de trading discretionnaire et selectif. 

Les chandeliers ne doivent pas etre utilises seuls, mais toujours en association avec 
d’autres techniques. En effet, nous avons vu lors de mon precedent livre, que l’analyse 
technique etudiait essentiellement la psychologie des marches. Les chandeliers repre- 
sented une forme particuliere de retranscription des seances boursieres et vehiculent 
de la psychologie a l’etat pur, mais a l’echelle de quelques seances done a tres court 
terme. Or, plus le signal psychologique apparait sur un intervalle de temps bref, plus 
il risque d’etre inconstant dans son effet. D’ou l’interet de croiser la technique des 
chandeliers avec d’autres methodes permettant de prendre plus de recul vis-a-vis de 
ces signaux. Le chartisme est l’outil de reference a considerer et a bien maitriser. L’ana- 
lyse moderne et l’Elliotisme sont egalement des outils de qualite pouvant etre utilises 
conjointement. 

Apres ces recommandations importantes, void done les chandeliers japonais tels que 
je les comprends et les utilise tous les jours dans ma pratique. Vous trouverez les figu- 
res classiques, d’autres moins connues, mais egalement des structures issues de ma 
propre experience qui n’ont jamais ete publiees auparavant. ^interpretation de la psy- 
chologie des figures, leur classification, la description des variantes morphologiques, 
le trading-bougie et les commentaires de graphiques represented la part la plus per- 
sonnels de ma contribution a l’apprentissage et la connaissance de la technique des 
chandeliers japonais. 
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Presentation generale 


HISTORIQUE 

Les fondements de la technique des chandeliers japonais sont attribues a Munehisa 
Homma, trader celebre surnomme « le roi des marches », qui vecut au Japon dans la 
province de Sakata au 18 e siecle (1724-1803). Ceci explique que Ton parle egalement 
de la methode de Sakata, meme si celle-ci ne couvre en fait qu’une partie de la tech- 
nique des chandeliers. 

Homma etait issu d’une famille fortunee et prit la direction des affaires familiales en 
1750. Il faut savoir qu’au Japon il existait des le debut du 17 e siecle, surtout a proximite 
des zones portuaires, des petites bourses locales ou etait essentiellement cote et 
echange le riz. A l’epoque, le Japon etait en pleine mutation geopolitique. D’un regime 
feodal comportant 60 provinces accablees par des guerres incessantes, il allait passer 
a un grand etat unifie. L’environnement militaire ambiant explique que la denomina- 
tion des figures en chandeliers fasse souvent appel a une terminologie guerriere. 

Il n’existait pas alors de monnaie unique suffisamment stable et le riz s’etait vite impose 
comme valeur etalon. Il etait la principale ressource des seigneurs locaux, qui le pre- 
levaient sous forme d’impots aux paysans cultivant leurs terres. Le plus grand entrepot 
de riz se situait a Osaka, qui devint une plaque tournante economique et financiere. 
C’est dans ces entrepots que la premiere bourse de riz fut creee au debut du 17 e siecle. 
Jusqu’en 1710 les echanges portaient sur le riz « physique ». Cependant les seigneurs 
locaux, ayant volontiers un mode de vie « au-dessus de leurs moyens », epuiserent 
leurs stocks de riz qui leur servaient de monnaie de compensation. Ils trouverent alors 
la bonne idee : hypothequer les recoltes de riz des annees futures. Ainsi, des « coupons 
de riz » furent crees, correspondant a de veritables futures puisque ces papiers repre- 
sentaient des quantites fictives de riz. Une enorme speculation se fit ainsi jour, ces cou- 
pons faisant secondairement l’objet d’echanges boursiers, avec un volume trois a 
quatre fois superieur aux echanges portant sur le riz « physique » reellement present 
dans les entrepots. Ainsi fut sans doute cree le premier marche de futures au monde. 
Homma devint tres vite le roi inconteste de cette speculation et accumula une fortune 
considerable sur ce marche tres volatile. La rumeur disait qu’il etait capable de faire 
100 operations consecutives gagnantes ! 
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Son savoir-faire venait essentiellement de l’integration, dans Panticipation des cotations, 
de facteurs emotionnels et psychologiques des operateurs. Il s’etait aperyu, en se livrant 
a une etude historique et methodique des cours boursiers sur de nombreuses annees, 
a quel point les marches etaient influences par les emotions et la psychologie des 
intervenants ; ils integraient une multitude de parametres exterieurs a la simple valori- 
sation marchande des denrees echangees. Ainsi, les donnees meteorologiques, l’envi- 
ronnement politique, social ou militaire, pouvaient avoir de forts retentissements sur le 
cours des futures. Il avait cree de ce fait un veritable reseau d’information tres efficace 
pour recueillir le plus rapidement toutes les informations susceptibles de modifier les 
cours, une sorte d’agence « Reuters » bien avant l’heure. Homma etait un grand tra- 
vailleur, ayant etudie jour et nuit pendant 60 ans les marches. Fort de cette experience, 
il fut le premier a exposer clairement le comportement contrarien des marches : lorsque 
tous les intervenants sont baissiers, le marche se retoume a la hausse, lorsque tout le 
monde est haussier le marche finit par chuter. Il est bien probable que Homma n’ait 
jamais utilise les chandeliers tels que nous les connaissons actuellement, mais il a pose 
les fondements de la technique en integrant clairement la psychologie des intervenants 
dans Involution de la courbe des prix. 

Les premiers graphiques en chandeliers sont apparus dans le dernier tiers du 19 e siecle 
peu avant la creation de la premiere bourse des actions japonaises dans les annees 
1870. Comme pour toute discipline basee sur Pobservation, la technique des chande- 
liers japonais s’est peu a peu enrichie et developpee. Elle temoigne actuellement de 
plus de 250 ans d’experience cumulee. 


LES CHANDELIERS JAPONAIS EN TANT QUE LANGAGE 

Je considere la technique des chandeliers japonais comme un veritable langage a part 
entiere, celui du marche. Les chandeliers retranscrivent en donnees brutes les seances 
boursieres et refletent directement la psychologie des intervenants. Comme dans tout 
langage ecrit, il faut se soumettre a Papprentissage de Palphabet et du vocabulaire. 
Mais ceci n’est pas le but, seulement un moyen, une phase obligatoire. L’objectif de 
tout langage est de communiquer, de faire passer des messages. Le marche s’exprime 
au travers des chandeliers, temoins resumes mais demonstratifs de ce qui se passe a 
chaque seance. Ainsi, pour debuter cet apprentissage, je suis oblige de decrire de 
fagon assez rigide et scolaire les structures de base dessinees de fa$on theorique. Il 
s’agit d’un prealable necessaire, mais non suffisant et non limitatif. Le but final est de 
decrypter le sens du message pris dans sa globalite, de cerner la psychologie domi- 
nante en exploitant toutes les richesses et subtilites de ce langage, afin d’en tirer profit 
pour se positionner au bon moment, dans le bon sens. 

Ces descriptions typiques et livresques se trouvent confrontees a la realite quotidienne 
d’un marche qui n’a pas vocation a nous dessiner des figures parfaites. Ainsi, une mul- 
titude de variantes morphologiques peuvent etre observees, qui nous donneront pour- 
tant soit exactement, soit avec quelques modulations, un message psychologique 
equivalent sur l’etat d’esprit des intervenants. Sont-ils convaincus du mouvement en 
cours et avec quel degre de conviction, ou bien font-ils une pause ? Cette pause revele- 
t-elle une reelle inquietude sur la perennite du mouvement ou s’agit-il d’un repos bien 
merite ? Ont-ils un doute sur le mouvement en cours, et de quelle importance est-il ? 
Existe-t-il des signes avant-coureurs de retournement imminent ou bien des signes 
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patents d’un retournement deja amorce ? Etc. Le langage des chandeliers permet de 
recueillir toutes ces informations. Il est de ce fait tres riche en matiere de variantes mor- 
phologiques, mais il est aussi gradue en terme de puissance du message. Je concois 
ainsi une approche a la fois qualitative mais aussi quantitative dans l’utilisation de la 
technique des chandeliers, qui me permet de moduler et d’affiner mes positions en 
fonction de l’indice de confiance genere par la lecture du graphique. 

Prenons comme exemple celui de l’ecriture. La fayon d’ecrire un « a » varie d’une per- 
sonne a l’autre, chacun ayant son ecriture propre, en general lisible par autrui. Il y a 
ainsi une multitude de variantes morphologiques, mais il s’agira toujours d’un « a ». 
Ceci pourrait correspondre a la description des figures elementaires des chandeliers. 

Ensuite, dans le vocabulaire que nous utilisons, certains mots transmettent une meme 
idee mais avec de petites nuances. Par exemple : « cette maison est grande », ou « cette 
maison est spacieuse », ou bien « cette maison n’est pas petite », ou bien encore « cette 
maison presente de beaux volumes ». Globalement, ces phrases vehiculent la meme 
idee generale, mais avec de subtiles differences de tonalite. On peut aussi emettre des 
nuances graduees en terme de quantification, en disant : « cette maison est assez 
grande » ou « cette maison est vraiment grande », ce qui n’est pas tout a fait la meme 
chose. La technique des chandeliers fonctionne exactement de cette fa?on, en se don- 
nant les moyens de vehiculer un meme message selon des formes differentes, chaque 
forme pouvant moduler la puissance du message genere. Il y a plusieurs fayons 
d’exprimer la meme idee, et plusieurs degres de conviction possibles dans l’expression 
d’un meme message. 

La difficulte devient alors de definir dans quelle mesure telle variante morphologique 
doit etre : 

- assimilee a la description originelle et done consideree comme valable, 

- interpretee comme non significative, le message transmis n’etant pas pertinent. 

La seule reponse que je puisse faire est que seules l’experience et la pratique permettent 
d’affiner et de fiabiliser son sens de l’interpretation. Il y a ici, comme dans le chartisme 
et meme beaucoup plus, une part de subjectivity confinant a un art d’interpretation. On 
ne devient pas un expert des chandeliers japonais en 48 heures. Il faudra compter 
plusieurs annees de pratique, de la meme fayon que l’on ne devient pas un virtuose du 
piano ou du violon en quelques jours. Chacun doit developper son propre savoir faire, 
ce qui n’interdit pas de profiter de l’experience des autres, celle par exemple que 
j’expose dans ce livre. Je decrirai done les figures typiques, les modeles theoriques 
permettant de poser les bases de la description. Je donnerai egalement, tout au long de 
ce livre, une large place aux tres nombreuses variantes morphologiques que j’ai pu 
observer et que je considere comme valides. Certaines de ces structures n’ont ete 
devoilees dans aucun autre ouvrage. 


LES CHANDELIERS ET LE CONTEXTE DES PRIX 

Bien qu’il existe plus de 50 figures de bases, la difficulte avec les chandeliers n’est pas 
tant de reconnaitre la morphologie des differentes structures, que de savoir surtout si 
elles apparaissent sur des niveaux pertinents et strategiques. Ceci est excessivement 
important. Utiliser les chandeliers en se limitant a une simple reconnaissance morpho- 


© Editions d’Organisation 



Chandeliers japonais 


logique sans ce soucier du contexte technique global ou la structure apparait entrai- 
nera de tres nombreuses erreurs et des pertes financieres. 

Pour cela, la pratique chartiste est indispensable, et je sais d’experience que bon nom- 
bre de novices traders, ayant pris pour argent comptant les messages des chandeliers 
sans se preoccuper de la structure de la courbe des prix, s’y sont brules les ailes. Ceci 
est l’une des raisons majeures qui m’a pousse a ecrire, en tout premier lieu, un livre 
sur le chartisme. Y sont presentes notamment les regies elementaires de money-mana- 
gement ainsi que le mode de positionnement dit « agressif » qui est un preliminaire 
indispensable a 1 ’utilisation des chandeliers. En effet, ce mode de positionnement est 
celui auquel les chandeliers nous poussent un peu « naturellement » dans la mesure ou 
il s’agit de la technique la plus fine et la plus puissante pour avertir de facon precoce 
des retournements de marche. Il existe egalement de nombreuses figures de continua- 
tion permettant d’envisager des positionnements plus « classiques » et tout a fait profi- 
tables. Ces figures de continuation sont en general beaucoup moins connues, bien 
qu’elles soient nombreuses et surtout particulierement efficaces. Elies font l’objet de la 
troisieme partie de ce livre. 

Les structures dites de retournement, ou bien les structures que j’ai appelees « figures 
d’indecision a potentiel de retournement », devront se situer sur des zones de retour- 
nement attendues et prealablement identifiees par une analyse chartiste fine. Ainsi 
j’engage le lecteur, avant d’aborder ce livre sur les chandeliers, a etudier prealablement 
l’ouvrage sur le chartisme, car les references y seront nombreuses. Il s’agit d’un prere- 
quis indispensable a la bonne comprehension de cet ouvrage, notamment des illustra- 
tions commentees. Comme je le dis depuis quelques annees lors de mes conferences : 
« un bon bougiste est avant tout un bon chartiste ». Retenez bien ces quelques mots, 
ils vous sauveront la mise plus d’une fois. 

Lire un graphe en chandelier me semble assez comparable a la lecture d’une partition 
musicale. Chaque note (blanche, noire, croche, etc.) est importante mais n’a de sens 
que prise dans un ensemble pour vehiculer une phrase melodique. Quand je lis un 
graphe en chandeliers, chaque chandelier est important mais n’a de sens que s’il est 
integre aux chandelles avoisinantes afin d’en tirer un message psychologique global. 
Chaque chandelle elementaire ou structure complexe peut avoir des variations, de la 
meme fagon qu’une note de musique peut avoir des alterations : un re peut etre natu- 
rel, diese ou bemol, mais un re bemol donne le meme son qu’un do diese, un re diese 
est similaire a un mi bemol (en simplifiant). Or l’une ou l’autre de ces appellations ne 
sera employee que dans un contexte de tonalite particuliere. Il en est de meme pour 
les chandeliers. Une meme figure morphologique pourra avoir des appellations et des 
implications differentes en fonction du contexte environnant de marche. Par exemple, 
un pendu se trouve sur un sommet de marche et un marteau sur un bas de marche. 
L’un a une implication baissiere, l’autre suggere un potentiel haussier. Pourtant, la mor- 
phologic elementaire de ces deux chandeliers est strictement identique. Ainsi l’inter- 
pretation des chandeliers ne peut se concevoir que dans une prise en compte globale 
de la structure des prix, un peu comme l’interpretation d’un mot ou d’un groupe de 
mots dont le sens peut varier en fonction de la phrase ou ils se situent. Ne s’en tenir 
qu’aux seuls chandeliers elementaires, en se deconnectant de l’ensemble de la courbe 
des prix, ne permet pas d’extraire avec finesse le message psychologique de fond et 
aboutit souvent a des contresens et des faux signaux. 
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Pour poursuivre l’analogie, le fait de savoir reconnaitre une a une les notes de musique 
ne fait pas de vous automatiquement un bon musicien, il faut savoir interpreter 
l’ensemble. De la meme facon , savoir reconnaitre une a une les figures chandeliers ne 
fera pas de vous un bon analyste et un bon trader. 

Il faut en sus : 

- acquerir l’aptitude a relier entre elles les differentes structures elementaires, par- 
faites ou imparfaites, en les integrant dans un ensemble coherent qui prend en 
compte la structure generale de la courbe des prix ; 

- prendre position de fayon raisonnee, en calculant prealablement le rapport bene- 
fice/risque ; 

- gerer ses stops avec rigueur et discipline ; 

- enfin encaisser a temps la plus-value, dans le meilleur des cas. 


CHANDELIERS ET TRADING 

Les chandeliers japonais peuvent nous alerter de retournements imminents mais aussi 
nous signaler les continuations de mouvement. Ils peuvent done etre utilises aussi bien 
en mode de trading dit « agressif » (achat sur support et vente sur resistance) qu’en 
mode dit « classique » (achat apres cassure de resistance, vente apres cassure de sup- 
port). Dans ce cadre, il s’agit d’un outil ayant une remarquable complementarite avec 
l’analyse chartiste. D’un cote le chartisme nous aide a determiner les zones pertinentes 
autour desquelles s’articule le mouvement des prix. De l’autre, les chandeliers permet- 
tent d’apprehender la psychologie et Petat d’esprit des operateurs a l’approche des sup- 
ports et resistances, zones privilegiees ou les intervenants s’affrontent avec energie. Les 
chandeliers transmettent done une information tres fine sur la fay on dont reagissent les 
intervenants et Poperateur peut alors mieux apprecier le type de mouvement a attendre. 
Ainsi, si une figure chandelier de retoumement baissier se forme a proximite immediate 
d’une resistance, Poperateur beneficie d’une double information : quantitative avec 
Pidentification du niveau de la resistance, mais egalement qualitative grace a la figure 
chandelier signalant l’echec apparent sur cette zone. Il apparait done plus opportun de 
choisir alors une modalite agressive de trading (vente/short sous la resistance). Si au 
contraire, a Papproche de cette resistance, se forme une structure de continuation haus- 
siere, ceci plaide pour une cassure haussiere et Poperateur devrait plutot opter pour un 
positionnement classique. Ainsi l’outil chartiste aide a la bonne identification des 
niveaux pertinents de positionnement, et les chandeliers japonais permettent de mieux 
cerner le type de mouvement a attendre a Papproche de ces zones. Je n’insisterai jamais 
assez sur la parfaite complementarite et Poptimisation des deux approches entre elles, 
cette complementarite devrait etre, a mon sens, un mode d’utilisation a privilegier. 

Je voudrais cependant aborder un autre point important. Les messages generes par les 
chandeliers ne sont pas a prendre comme argent comptant et la tres grande majorite 
des figures formees doivent faire l’objet d’une validation. Pour simplifier, je dirai que 
toutes les figures chandeliers sont a considerer comme des structures potentielles, a 
integrer dans un cadre global. Vous lirez peut-etre dans certains ouvrages, que telle ou 
telle structure n’a pas besoin de validation. Il s’agit la d’une notion conceptuelle et tres 
theorique, car en pratique, il convient de garder une certaine retenue et reactivite par 
rapport a tout nouveau signal du marche. Il existe egalement, tres souvent, un « effet 
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de latence » correspondant a une periode de quelques seances entre l’instant ou la 
structure chandelier est formee et le moment ou le marche evolue dans le sens evoque 
par la figure. Cette reactivity differee du marche est surtout observee avec les structures 
de retoumement. Pendant cette periode assez deroutante, durant souvent de 3 a 5 sean- 
ces, la position initiee peut etre difficile a maintenir « emotionnellement ». Ceci devrait 
cependant etre compense par l’etablissement prealable d’un bon ratio benefice/risque. 
Comme nous le reverrons, les corps et les ombres des chandeliers peuvent servir de 
zones de support/resistance permettant d’identifier tres precisement le niveau de pla- 
cement des stops qui pourront rester valides meme en periode un peu « chahutee ». 


CHANDELIERS ET SUBJECTIVITY 

Le mode operatoire evoque plus haut, ne peut bien sur se concevoir que dans le cadre 
d’un trading discretionnaire. Personnellement, je fuis toute attitude systematique a 
l’egard d’un graphique boursier, a fortiori avec les chandeliers. Nous sommes dans le 
cadre a la fois d’un art d’interpretation et d’un art d’execution. 

Il faut : 

- dans un premier temps, decrypter le message du marche ; 

- dans un deuxieme, utiliser cette information si elle est jugee pertinente pour rea- 
liser avec rigueur des operations dont le potentiel de gain doit toujours etre net- 
tement superieur au risque de perte. 

Or la technique des chandeliers ne permet pas d’une fayon generale de quantifier des 
objectifs, d’ou l’imperative necessity de l’utilisation conjointe du chartisme. Dans le cas 
contraire, il sera impossible, a quelques exceptions pres (cf. figures de continuation), 
d’evaluer les ratios benefice/risque. 

Comme je l’ai explique dans le livre sur le chartisme, il faut etre a la fois l’interprete et 
le gestionnaire. La finesse et la subtilite du message des chandeliers ne peuvent en 
aucun cas se resumer a des equations mathematiques. La sensibilite et done la subjec- 
tivity de l’operateur rentrent forcement en ligne de compte. Dire le contraire serait 
comme croire que pour etre un grand ecrivain ou un grand comedien, il suffit d’ins- 
crire ou d’enumerer une suite de mots. Bien souvent, le novice s’arrete a la reconnais- 
sance des figures elementaires en pensant : « si la figure est presente et typique alors 
le marche ira forcement dans le sens attendu ». Bien evidemment, les choses ne sont 
pas aussi simples que cela. Il ne suffit pas de reconnaitre une structure, encore faut-il 
savoir si le message vehicule par celle-ci est pertinent a l’endroit ou il se produit et 
coherent avec l’architecture generale de la courbe des prix. Arriver a distinguer ce qui 
est pertinent de ce qui ne Test pas pour une meme morphologie de figures ou leurs 
variantes, apprecier la coherence generee par des modalites d’analyses techniques dif- 
ferentes, est une aptitude qui s’acquiert apres une longue pratique. Certains pensent 
que la subjectivity de l’analyste technique est une « tare » dont il faut a tout prix se 
debarrasser en adoptant des attitudes de trading systematique. Je considere que cette 
subjectivity est incontournable dans la technique des chandeliers japonais. Elle doit au 
contraire etre cultivee et enrichie car elle permet le developpement d’une sensibilite 
propre face au graphique boursier. Grace a l’experience accumulee, cette sensibilite 
affinee et maitrisee permettra de devenir demain bien meilleur analyste qu’aujourd’hui. 
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Les marches financiers sont par essence fortement emprunts de psychologie, et Ton ne 
fait pas de la psychologie avec des mathematiques rigides et systematiques. 


LES LIMITES DE LA METHODE 

Cependant toutes les valeurs ne se pretent pas a une analyse chandelier, par exemple 
celles qui sont peu liquides, ou comprennent un grand nombre de petits corps ou de 
doji. Les messages sont alors difficiles a dechiffrer et tres aleatoires quant a leurs effets. 
Ajoutons que, par periode, il arrive que les chandeliers ne soient plus aussi pertinents 
sur des valeurs pourtant liquides et « repondant » habituellement bien a la technique. 
Avec l’experience, il est possible de detecter assez tot ces periodes deroutantes des 
l’apparition des faux signaux et des evolutions atypiques. Les traders experimentes ont 
appris a leurs depens qu’il y a effectivement des moments ou il faut savoir prendre du 
recul et etre tres critique sur les signaux generes par les chandeliers japonais. Chaque 
technique a ses limites et il ne faut pas s’enteter a interpreter des signaux qui manifes- 
tement ne sont pas pertinents a certains moments. Par contre, lorsque les signaux sont 
francs et coherents, il existe alors des opportunites privilegiees et profitables de place- 
ment. En d’autres termes, il ne faut pas forcer les chandeliers a nous transmettre des 
messages qui n’existent pas, ce qui est un corollaire d’une de mes regies d’or de 
trading : ne jamais « forcer le trade ». Se contenter et se concentrer a jouer les « coups 
les plus surs » est un mode operatoire que je privilegie. J’evoquais d’ailleurs dans mon 
livre precedent : « trader moins pour trader mieux ». Fort d’une experience de milliers 
d’operations, cette philosophic de trading s’est imposee a moi de facon evidente avec 
le temps. Il n’est pas opportun ni rentable d’etre sans cesse investi sur le marche, en 
jouant des structures douteuses ou des signaux peu convaincants. C’est justement 
l’experience et la culture de ma propre subjectivity qui me permettent d’eliminer une 
multitude de configurations hasardeuses, de me limiter a jouer les signaux que j’estime 
etre les « meilleurs ». Pour rien au monde, je ne changerai cette pratique resolument dis- 
cretionnaire. L’analyse technique en general, et les chandeliers japonais en particulier, 
sont les meilleurs outils pour optimiser et mettre a profit cette recherche de selectivity. 


CHANDELIERS ET VOLUMES 

Comme je l’ai detaille dans le livre consacre au chartisme, j’attache une importance 
toute particuliere a l’analyse des volumes conjointement a la dynamique des prix. Pour 
la technique des chandeliers, cela est egalement le cas. Je suis d’ailleurs etonne de 
constater dans la majority des livres sur les chandeliers le peu de place donnee a 
l’etude des volumes et le faible nombre de graphiques les mentionnant. Il s’agit pour- 
tant d’une information extremement importante permettant de mettre en relief ou 
d’apporter plus de pertinence a un grand nombre de structures en chandeliers. J’ai 
done consacre un chapitre « volumes » pour chaque figure et bien evidemment signale 
les aspects les plus interessants a observer dans les commentaires de graphiques. 

J’ai tente dans ces livres de faire une etude exhaustive et structuree des donnees con- 
nues mais aussi de transmettre ma propre experience et ma perception de la technique 
des chandeliers japonais. J’ai par consequent mentionne dans les differents volumes 
de ce traite des structures ou des variantes non repertoriees mais que j’ai pu observer 
de fayon recurrente sur les marches financiers. 
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J’espere que ces ouvrages, certes denses mais tres riches en informations, permettront 
d’ameliorer vos connaissances et vos performances boursieres. 


CLASSIFICATION DES FIGURES EN CHANDELIERS 
JAPONAIS 

Depuis mes premiers seminaires de formation sur la technique des chandeliers, j’ai pris 
l’habitude de presenter une classification des figures un peu differente de celle habi- 
tuellement proposee. Ce n’est pas lie au besoin que je pourrais avoir de me differencier 
des autres auteurs. Cela correspond a mon experience personnelle des marches 
comme a ma pratique pedagogique. Il existe en effet une confusion importante et 
recurrente, entre les figures de retournement proprement dites et les structures que je 
qualifierai « d’indecision ». Cette confusion entraine un nombre important d’erreurs 
dans Panalyse, de contresens et de positionnements malencontreux. 

Pour clarifier le discours pedagogique et eviter cette confusion frequente et facheuse, 
j’effectue done une difference tres nette : 

- d’un cote les structures de retournement proprement dites qui en elles-memes 
vehiculent un signal de retournement, ce qui necessite au moins deux voire trois 
au plus chandeliers successifs. Soyons clair, retournement correspond pour moi 
a une inversion du sens de la tendance prealable : la hausse se transforme en 
baisse, et la baisse evolue a la hausse ; 

- de l’autre les structures dites « d’indecision » que j’appelle encore « d’affaiblis- 
sement de la tendance ». Elies montrent simplement que le marche s’essouffle 
sans pour autant donner un signal de retournement avere et valide. 

Bien evidemment ces structures d’indecision pourront, dans une proportion non negli- 
geable de cas, entrainer secondairement des retournements. Il n’est cependant pas 
exact, sur le plan conceptuel, de les considerer et de les classer comme des figures de 
retournement a part entiere. 

La nuance pourrait se resumer au message lance par ces deux types de structures : 

- pour une figure d’indecision : « attention, la tendance en cours s’affaiblit et pour- 
rait ne pas se poursuivre » ; 

- pour une figure de retournement il devient : « attention, la tendance semble sur 
le point de se retourner ». 

Il n’est pas forcement evident au debut de bien saisir cette nuance qui pourtant est tres 
importante dans l’art subtil du maniement des chandeliers japonais. En terme de tra- 
ding, cette difference est cependant tout a fait fondamentale, notamment dans la stra- 
tification du niveau de risque. 

Les figures de retournement donnent un message plus fort et revelent d’emblee une 
psychologie de retournement. Elies comprennent au minimum des configurations a 
deux chandeliers. Elies sont nombreuses, polymorphes et ont des degres de puissance 
differents. Nous les etudierons tres en detail dans un second volume. 

Enfin, une troisieme grande categorie de figures, souvent negligee mais a tord et peu 
connue, est composee de structures de continuation. A l’oppose des figures d’indeci- 
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sion et de retournement, elles nous indiquent la poursuite de la tendance prealable 
apres une courte consolidation, ou parfois l’emergence d’un nouveau mouvement fort. 
Certaines de ces figures et leurs nombreuses variantes sont tres frequemment rencon- 
trees sur les marches directionnels. Elles nous offrent des opportunites de placement 
extremement interessantes et profitables. Nous les etudierons de facon exhaustive 
dans la troisieme partie de ce premier volume. 
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Les chandeliers de base 


Dans ce chapitre seront decrites les figures de base. Elies represented en quelque 
sorte l’alphabet du langage des chandeliers japonais. Cependant, bien qu’elles soient 
elementaires, elles sont deja capables de nous transmettre des messages interessants. 


LA CONSTRUCTION D'UN CHANDELIER 

Pour former un chandelier, nous avons simplement besoin de 4 indications. Ce sont 
les memes que pour la formation d’un bar chart : le cours d’ouverture et de cloture, le 
plus haut et le plus bas atteints en seance. Une seule difference avec la representation 
en batonnet : l’intervalle de cotation compris entre l’ouverture et la cloture est repre- 
sente par un corps plein de forme rectangulaire que Ton associe a une couleur. Par 
rapport a l’ouverture ce corps sera blanc (yo-sen) si la cloture se fait en hausse et noir 
(in-sen) si la cloture se fait en baisse. Par consequent, un corps blanc temoigne d’une 
seance haussiere, un corps noir materialise une seance baissiere, ce qui est visuelle- 
ment tres facile a observer. 

Dans l’ecriture traditionnelle japonaise, la couleur du corps des chandeliers haussiers 
etait rouge. Elle est devenue blanche pour des commodites d’impression. Les chande- 
liers peuvent etre quotidiens, hebdomadaires (ouverture du lundi, cloture du ven- 
dredi), mensuels, etc., ou bien intra day, c’est-a-dire de quelques minutes a plusieurs 
heures comme nous l’avons vu pour les bar-chart. 

Il est done possible des ce stade de description de remarquer une difference fonda- 
mentale avec l’ecriture occidentale : il n’y a pas de reference a la seance precedente 
pour qualifier la seance du jour comme « haussiere » ou « baissiere ». Le blanc est le 
reflet du « Yang »,. le noir l’expression du « Yin » dans la terminologie chinoise. En effet, 
dans les cotations utilisees habituellement sur le marche, le pourcentage de variation 
associe a une valeur fait reference a la cloture de la seance precedente et a rien d’autre. 
Or une seance dont le cours de cloture s’inscrit traditionnellement en baisse, mettons 
a - 2 %, pourra etre consideree comme haussiere, dans la vision des chandeliers japo- 
nais, si le corps du chandelier est blanc. Ceci peut nous donner avant toute autre tech- 
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nique le signe avant-coureur d’un retournement potentiel et constitue un des atouts 
majeurs de la technique des chandeliers. Le bougiste a souvent quelques « longueurs » 
d’avance par rapport aux operateurs utilisant d’autres signaux. Inversement, une 
seance consideree habituellement comme haussiere en cloture, par exemple a + 2 %, 
pourra etre interpretee comme baissiere dans la psychologie des chandeliers. Elle 
s’interesse en effet a la reaction des intervenants en cours de seance et ne se limite pas 
a un simple pourcentage de hausse ou de baisse par rapport a la veille. 

Nous avons done ici une vision essentiellement qualitative du comportement en seance 
des intervenants boursiers, et non uniquement une appreciation quantitative basee sur 
le cours de cloture. Ceci est tres important a comprendre pour bien utiliser la methode 
et approcher la technique des chandeliers avec toutes ses subtilites. Les chandeliers 
japonais donnent des signaux de retournement puissants bien avant la majorite des 
autres methodes d’analyse technique. Cette precocite dans l’anticipation est un avan- 
tage mais represente egalement un risque important qu’il ne faut jamais negliger. Pour 
limiter le danger pouvant consister a observer trop tot un signal de retournement, il est 
necessaire d’ avoir une connaissance et une pratique tres approfondies des chandeliers, 
ce qui demande plusieurs annees de travail. On ne devient pas un expert des chande- 
liers en quelques jours ou semaines. La connaissance theorique et livresque des figures 
est certes un pre-requis indispensable, mais il faut de longs mois de mise en pratique 
et d’etude des graphiques pour acquerir une capacite d’expertise pertinente. Ce livre 
tente d’apporter les connaissances approfondies, mais la pratique et l’experience ne 
dependent que de vous et de votre travail personnel ulterieur sur le marche. 

En dehors du corps du chandelier, blanc ou noir, les extremes de cotations sont 
representes, comme pour les bar-charts, par des traits noirs verticaux appeles ici 
« ombres » ou <■ meches ». Ces ombres hautes ou basses, plus ou moins developpees, 
anecdotiques dans la culture chartiste, sont des elements extremement importants a 
prendre en compte dans l’analyse en chandeliers. Elies donnent en effet des informa- 
tions subtiles sur la psychologie et le comportement des intervenants en seance. Pour 
des niveaux de cloture identiques, la taille des ombres sera susceptible de modifier 
completement le sens du signal donne. Nous y reviendrons tres en detail. 


Ouverture 



Construction d'un chandelier 


14 
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Le corps de la bougie est defini par les cours d’ouverture et de cloture. Le corps 
est blanc si la cloture se fait au-dessus de l’ouverture et noir si la cloture se fait 
en-dessous de l’ouverture. Les ombres hautes et basses sont definies par les 
plus hauts et plus bas atteints lors de la seance ou de la periode consideree. 


LA TAILLE DES CHANDELIERS 

La taille du corps d’un chandelier se definit de fagon relative par rapport aux chande- 
liers precedents. D’une fagon generale, plus le corps d’un chandelier est long, plus le 
mouvement de la tendance qu’il vehicule est considere comme fort. Un long chande- 
lier se definit par un corps dont la taille est trois fois plus grande que celui des chan- 
deliers precedents. A contrario, un corps de petite taille nous donnera un message 
d’hesitation et de manque de puissance du mouvement en cours. La forme extreme 
d’un chandelier a petit corps est le Doji, ou l’ouverture et la cloture sont confondues. 
Il est aussi important d’apprecier la qualite des clotures et des ouvertures : des ombres 
sont-elles presentes, et quelle est leur taille ? 

Le marubozu 

D I 00 

A B 12 

Le marubozu est un grand chandelier depourvu d’ombre . 

| Le marubozu blanc 

Un marubozu blanc est done un grand chandelier blanc ne possedant aucune ombre 
ni haute ni basse (A). Il transmet un message haussier puissant sans appel : on ouvre 
au plus bas, on cloture au plus haut. Observer une telle structure sur une zone de 
retournement haussier comme un support chartiste, et je ne repeterai jamais assez qu’il 
faut toujours tenter de correler les signaux des chandeliers avec l’architecture chartiste, 
est un message particulierement fort de retournement imminent : 

- aucun courant baissier ne s’est manifeste apres l’ouverture, puisqu’il n’y a pas 
d’ombre basse, 

- tous les titres a la vente ont ete absorbes en cloture, puisqu’il n’y a pas d’ombre 
haute. 

On cloture ainsi au plus haut de la seance sous la pression forte et persistante des 
haussiers. Sur une zone basse de prix, ou en sortie de consolidation d’une tendance 
haussiere, le message haussier est net et d’autant plus puissant que de forts volumes 
y sont associes. Il peut aussi etre observe en cassure de resistance chartiste et donne 
alors une bonne probability de poursuite du mouvement haussier. 
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Paradoxalement, et je congois que cela puisse de prime abord surprendre et derouter, 
observer un tel chandelier a Tissue d’une tendance haussiere assez ancienne et forte 
peut aussi annoncer un retournement, cette fois baissier. Ce chandelier cloturant au 
plus haut representerait alors le bouquet final des achats, un « blow up »,. stigmatisant 
le cote un peu excessif de ces acquisitions realisees en panique a la derniere minute. 
De forts, voire de tres forts volumes sont alors usuellement observes. 

Je souhaiterais introduire des maintenant a cette occasion une notion tres importante 
notamment pour les Day et les Swing traders. En effet, il est frequemment observe que 
le bas d’une grande chandelle blanche (Touverture pour un marubozu) ou son milieu, 
represented une zone de support particulierement puissante et souvent longtemps 
active. Il n’est pas rare egalement que Touverture de ce grand chandelier blanc se posi- 
tionne tout juste sur une zone de support chartiste deja connue, ce qui n’est probable- 
ment pas un hasard. L’interet pratique est de pouvoir tres facilement, d’un simple coup 
d’oeil, visualiser les zones de supports theoriques qui seront des niveaux pertinents de 
placement de stops de protection, stops qui pourront ensuite etre deplaces et position- 
nes sous le plus bas de chaque nouvelle grande chandelle blanche. Des lors les chan- 
deliers deviennent non seulement une technique demasquant les zones de 
retournement, mais egalement un outil de gestion des positions. Ainsi, le trader con- 
sidered que toute cloture noire se produisant sous le plus bas d’une grande chandelle 
blanche, sera le signe de Tinterruption du mouvement haussier. Il devra en toute rigu- 
eur faire cloturer ses positions acheteuses. Dans le cas contraire, il laissera courir ses 
gains. 

| Le marubozu noir 

Un marubozu noir (B), est un grand chandelier noir depourvu d’ombre, haute et basse. 
Il vehicule un message baissier fort lorsqu’il survient sur une zone haute de prix ou 
sur une resistance chartiste. Ce marubozu signale que tout au long de la seance les 
baissiers ont garde la main. Il peut survenir egalement en cassure d’un support char- 
tiste et evoque la poursuite de la baisse. Aucune velleite a la hausse ne s’est manifestee 
a Touverture puisqu’il n’y a pas d’ombre haute. On ouvre au plus haut du jour, puis la 
baisse s’enclenche. On cloture au plus bas, ce qui suggere une part de « panique » en 
fin de seance : les operateurs ont prefere se debarrasser completement de leurs titres, 
sans entree agressive d’acheteurs, ni rachat de short significatif, ce qui temoigne d’un 
consensus fortement baissier. Meme si des volumes importants ne sont pas indispen- 
sables pour alimenter une baisse, de forts volumes sont usuellement observes et sont 
a rechercher sur une telle figure. De facon symetrique a son homologue haussier, le 
marubozu noir demasque des zones de resistance potentielle. Ainsi Touverture et le 
milieu de ces grands chandeliers peuvent representer des zones de resistances que le 
marche ira volontiers tester. Ceci permettra, dans certaines conditions, d’initier secon- 
dairement des positions shorts. Il n’est pas rare d’ailleurs, que le haut du marubozu 
s’aligne sur une resistance chartiste deja connue, et ce n’est sans doute pas un hasard. 

| Les marubozu unipolaires 

En dehors de ces marubozu « parfaits » il existe des formes partielles, correspondant a 
de grands chandeliers depourvus d’ombre, mais a une seule de leur extremite. Si elle 
est de petite taille, une ombre est toleree sur Textremite opposee. 
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On denombre quatre types de marubozu unipolaires : 

- Le marubozu blanc d’ouverture (1) : il n’a pas d’ombre basse et ouvre done au 
plus bas. Ce chandelier « bas rase » vehicule un message haussier fort sur une 
zone basse de prix. Une ombre haute moderee est toleree ; 

- Le marubozu blanc de cloture (2) : il n’a pas d’ombre haute et cloture par conse- 
quent au plus haut. Une ombre basse moderee est toleree, sur ce chandelier dit 
« haut rase ». Si il survient en extension sur un haut de marche, il peut avoir une 
implication baissiere (bouquet final des achats) ; 

- Le marubozu noir d’ouverture (3) (yoritsuki takane) : il n’a pas d’ombre haute et 
ouvre done au plus haut. Une ombre basse moderee est toleree. Sa presence sur 
un haut de marche, sur une zone de resistance ou encore en cassure de support 
chartiste en fait une forte figure baissiere ; 

- Le marubozu noir de cloture (4) (yasunebike) : il n’a pas d’ombre basse et cloture 
au plus bas. Une ombre haute moderee est toleree. Si il est observe sur un bas de 
marche a l’issue d’une tendance baissiere forte, il peut avoir une implication haus- 
siere dans la mesure ou il peut representer un phenomene ponctuel de sell-off. 


► 

Support 


F Resistance 
Resistance 


Les passants de ceinture 

Ils correspondent tous deux a des longs marubozu d’ouverture . 

Le passant de ceinture haussier correspond a un marubozu blanc d’ouverture, qui a 
une implication haussiere si il se situe sur un bas de marche ; l’ombre haute doit etre 
limitee et les volumes importants (1). 

Le passant de ceinture baissier est un long marubozu noir d’ouverture, qui a une signi- 
fication baissiere lorsqu’il se situe sur un haut de marche. L’ombre basse doit etre limi- 
tee (3). 


Les toupies 

Ce sont des chandeliers a petits corps vehiculant un message d’hesitation ; le mouve- 
ment manque de conviction. 

Deux elements modulent l’importance de ces chandeliers : 

- la taille des ombres. Plus celles-ci sont developpees plus le message d’indecision 
est fort. 
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- La tendance du marche : sans grande signification dans un marche non tendan- 
ciel, ces toupies ou « spinning tops » ou « Koma » portent un message d’indecision 
plus clair en cours de phase directionnelle. 

Les etoiles 

La definition est morphologique mais elle prend egalement en compte la position rela- 
tive avec les chandeliers adjacents. L’etoile (hoshi) est un petit corps qui forme un gap 
avec le corps du chandelier precedent. Il s’agit d’une toupie avec un gap qui peut etre 
ascendant ou descendant vis-a-vis du chandelier precedent. Dans la terminologie des 
chandeliers japonais, on parle de fenetre au lieu de gap. Pour l’etoile, en toute rigueur, 
il s’agit en fait d’un pseudo-gap car on admet la possibility de chevauchement des 
ombres. Dans ce livre pour eviter la confusion, lorsqu’il s’agira de gap ne concernant 
que les corps et non les ombres, je parlerai de « pseudo-gap ». Lorsque les ombres 
seront egalement concernees (cf. chapitre 3 sur les fenetres), je parlerai alors de gap 
ou de fenetre. Si le gap est total avec les deux chandeliers adjacents et concerne ega- 
lement les ombres de l’etoile, on parle de bebe abandonne (sute go). Les ombres sont 
de tailles variables. Une etoile a grande ombre haute sur un haut de marche porte le 
nom d’etoile filante et a une implication baissiere. 


LA DISPROPORTION CORPS/OMBRES 

Certaines figures composees d’un seul chandelier, survenant sur des niveaux strate- 
giques de cours, donnent des messages pertinents. C’est le cas de structures ou coexis- 
tent un petit corps excentre a une extremite, contrastant avec une grande ombre dont 
la taille est deux fois superieure a celle du corps. Il faut remarquer a cet egard que des 
figures qui possedent une meme morphologie peuvent prendre des noms differents 
en fonction de leur positionnement et du type de tendance prealable. Leur fonction 
sera alors opposee. Le corps peut etre noir ou blanc, cela ne change pas la denomina- 
tion employee. 

Le marteau 


Il s’agit d’un petit corps noir ou blanc qui surmonte une grande ombre basse dont la 
taille doit etre au moins deux fois superieure a celle du corps. Lorsque cette ombre 
depasse de trois fois la taille du corps, on parle de forme Takuri. Une ombre haute 
moderee est toleree. Les marteaux se rencontrent sur des bas de marche, et signalent 
une perte de puissance du mouvement baissier parfois propice a un retournement. 



T 
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Le pendu 



La morphologie est identique a celle du marteau, avec une grande ombre surmontee 
par un petit corps, mais le pendu se rencontre sur un haut de marche. Une ombre 
haute moderee est toleree. Son implication est baissiere. 

Marteau et pendu presentent une meme morphologie regroupee sous l’appellation 
« ombrelle de papier » (karakasa). 

Le marteau inverse 


II s’agit un petit corps surmonte par une grande ombre haute. L’ombre est done inver- 
see par rapport au marteau. Une ombre basse moderee est toleree. On le rencontre 
sur un bas de marche et il signale egalement une perte de puissance du mouvement 
baissier. 


La morphologie est identique a celle du marteau inverse : un petit corps surmonte par 
une grande ombre haute. Elle se rencontre cette fois sur un haut de marche. Une 
ombre basse moderee est toleree. Son implication est baissiere. Classiquement, on 
demande egalement l’existence d’un pseudo-gap sur les corps (comme pour les etoi- 
les) mais celle-ci s’avere en pratique inconstante. 


□ 


i 


L'etoile filante baissiere 


i 
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Le doji 

Un doji est un chandelier dont les cours de cloture et d’ouverture sont identiques de 
sorte que le corps se retrouve limite a un simple trait horizontal. Il represente la forme 
extreme de l’indecision. On admet cependant une certaine souplesse, subjective cer- 
tes, tolerant une faible difference entre les deux cours. L’essentiel est que graphique- 
ment, sur l’echelle consideree, le corps du chandelier soit pratiquement reduit a un 
simple trait horizontal et surtout qu’il existe un fort contraste entre la taille de ce corps 
et celui des chandeliers precedents. 

Un doji est un marqueur d’ indecision et de fragilite du marche, dont la signification 
peut etre importante si la tendance prealable etait bien afhrmee, notamment dans les 
marches haussiers. Un doji survenant sur un marche sans tendance aura beaucoup 
moins de signification. Par ailleurs, la survenue d’un doji dans un marche qui en 
comporte tres peu d’habitude doit faire l’objet d’une attention toute particuliere. Par 
contre, un doji survenant dans un marche en comportant de nombreux n’aura pas de 
grande signification. On retrouve par exemple ce cas de figure sur certaines valeurs 
peu liquides des marches au comptant. 

Plusieurs types particulars sont dehnis : 

- le doji jambes longues (juji) comportant une ou deux ombres de grande taille, 

- le doji porteur d’eau qui est un doji jambes longues avec un corps centre au 
milieu, 

- le doji dragon (tonbo) dont le corps se situe au plus haut de la bougie, 

- le doji pierre-tombale (tohba) dont le corps se situe au plus bas du chandelier. 

Une autre figure peut lui etre apparentee : le porteur d’eau. Il ne s’agit pas a propre- 
ment parler d’un doji, puisque le corps y est un peu plus developpe que le doji du 
meme nom. Il est forme d’un petit corps central noir ou blanc (le noir etant plus signi- 
hcatif sur un sommet), avec deux longues ombres de longueurs equivalentes. On le 
retrouve sur un haut de marche, ou il signale une indecision majeure mettant en peril 
la tendance haussiere prealable. 

D’une fa?on generate, il faut retenir que toutes les figures a un seul chandelier demandent 
une confirmation . C’est pour cela que je les considere comme des figures d’indecision 
ayant une potentialite de retournement (a confirmer done) et non comme des figures de 
retoumement systematique. Dans le cas contraire ce raccourci intellectuel, bien souvent 
rencontre, expose a de nombreux et cuisants positionnements a contresens. Par exemple, 
une seule figure en doji n’est pas a considerer comme un signal de retoumement syste- 
matique, loin de la. Nous y reviendrons tres en detail dans un prochain chapitre. 



Doji Doji Doji Doji Le porteur 

porteur d'eau Dragon Pierre-Tombale jambes longues d'eau 
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L'UTILISATION DE LA TECHNIQUE DE FUSION DES CHANDELIERS 

Nous venons de voir les principales lignes de chandeliers elementaires. En fait, la plu- 
part des structures que nous allons etudier dans les prochains chapitres seront com- 
posees de plusieurs chandelles. 

Pour apprecier rapidement l’implication d’une structure complexe, il est possible de 
fusionner plusieurs chandeliers entre eux. La plupart des figures composees 
lorsqu’elles sont condensees permettent de mieux comprendre leur signification et leur 
psychologie. Pour construire ces chandeliers condenses, il suffit simplement de pren- 
dre en compte : 

- l’ouverture du premier jour de la periode consideree (2, 3, 4 jours ou plus), 

- la cloture du dernier jour, 

- les plus hauts et plus bas atteints durant cette periode pour delimiter les ombres. 

Par exemple, un chandelier hebdomadaire sera forme de l’ouverture du lundi, de la 
cloture du vendredi et des plus hauts et plus bas atteints en cours de semaine. Cette 
technique est extremement utile, en presence de figures atypiques ou complexes et 
permet d’affiner l’analyse. Cette methode doit etre bien maitrisee et realisee rapide- 
ment « de tete ». 



Plus haut de la periode 
Ouverture du premier jour 
Cloture du dernier jour 


Plus bas de la periode 


Sructure de depart a 3 


Chandelier fusionne 


LES STRUCTURES EN PINCE 

J’evoque des a present ce sujet car la connaissance de ces formations est necessaire a 
la bonne comprehension de certaines figures que nous allons decrire. Une pince est 
formee lorsqu’un niveau de cours est touche a plusieurs reprises de fagon successive 
ou rapprochee, par les extremites de deux chandeliers ou plus. Ceci demasque des 
zones de resistances ou des supports horizontaux a tres court terme, et peut aussi sou- 
ligner des zones chartistes plus solides anterieurement connues. Ces pinces, dont le 
nom evoque les bords parfaitement symetriques des lames d’une pince a epiler, sont 
formees soit par l’extremite d’une ombre soit par celle d’un corps de chandelier. 
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Un sommet en pince est forme lorsque deux chandeliers successifs ou tres proches 
marquent des plus hauts identiques, demasquant une resistance. 

Un creux en pince est constitue lorsque deux chandeliers successifs ou tres proches 
marquent des plus bas identiques, demasquant un support potentiel. 

Il ne s’agit pas de structures de retournement a proprement parler mais de zones de 
cours ou le marche bute de fa<jon repetee. Les niveaux de support ou de resistance 
sont tres facilement demasques par la representation en chandelier. Il est frequent 
qu’une structure de retournement ou d’indecision soit associee a une formation en 
pince, ce qui augmente la reussite de la figure. Par exemple, une figure chandelier de 
retournement haussier peut former egalement un creux en pince. Elle demasque alors 
la zone de support sur laquelle la figure de retournement va prendre appui et inver- 
sement pour les sommets. Vous trouverez plus bas quelques exemples mais les possi- 
bility sont tres nombreuses. 



Sommet en pince 


I It 


Creux en pince 
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Weekly (Left) lrPCL - CREDIT LYONNAIS Bar Volume 

2002 2003 



Graphique 1 - Figure de base : marubozu blanc d'ouverture 

Graphique RealTick® utilise avec la permission de Townsend Analytics, Ltd. © 1986-2000. 
Townsend Analytics, Ltd. Tous droits reserves. RealTick est une marque deposee 
par Townsend Analytics, Ltd. 


Le titre Credit Lyonnais en cotations hebdomadaires montre /'existence d'un marubozu 
d'ouverture qui survient sur un bas de marche. Ce chandelier blanc de grande taille, ne 
possedant pas d'ombre basse significative, survient juste apres un marteau a corps noir sur 
la zone de 30 euros. Dans cette configuration, il prend le nom de passant de ceinture haus- 
sier, evocateur d'un retournement haussier. 

Notons surtout que le milieu de cette grande chandelle blanche va jouer le role du support 
lors de la consolidation en derive laterale. Celle-ci precede la grande extension haussiere, 
favorisee par un tres large gap haussier. Une progression de plus de 80 % du cours se fait 
jour, depuis le bas du marubozu blanc d'ouverture, en a peine 8 semaines. 
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Daily (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 
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Graphique 2 - Figure de base : marubozu blanc de cloture 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de France Telecom montre debut mars 2000 un marubozu blanc de clo- 
ture en (1). II s'agit d'un tres grand chandelier blanc doturant au plus haut et ne possedant 
done pas d'ombre haute. II survient au decours d'une ancienne et forte tendance haussiere 
ay ant debute en aout 1999 sur le niveau des 65 euros. Cet extreme marque sur 219 euros 
avec de forts volumes sera le plus haut historique du titre jusqu'a ce jour et sonnera le glas 
de la tendance haussiere. Actuellement la valeur cote 20 euros, so it une division par 11. 

II faut egalement noter le gap, qui s'avere etre un gap de terminaison de la tendance haus- 
siere. 

Cette tres grande chandelle blanche, avec ses forts volumes, aussi curieux que cela puisse 
paraftre, s'avere etre un signal de retournement baissier. Elle materialise en effet, comme 
le gap de terminaison, le bouquet final des achats. Vous noterez egalement le sommet en 
pince constitue avec I'ombre haute du petit chandelier blanc du lendemain. Ici, ce sont les 
seuls chandeliers qui permettent de demasquer instantanement une zone de resistance. II 
s'agit en effet d'un plus haut historique et il n'y a done pas reference chartiste prealable. 
Vous observerez egalement la formation ulterieure d’un double sommet larve, confirma- 
tion chartiste d'un retournement baissier plus durable. 
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Daily (Left) lrPEQU - EQUANT Bar Volume 



Graphique 3 - Figure de base : supports et resistances sur marubozu 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Equant en daily montre en (1) la survenue, le 9 juillet 2002, d'un marubozu blanc 
de cloture qui apparaTt a I'issue d'une tendance haussiere. II est associe a de forts volumes. 
La cloture au plus haut de ce chandelier haut rase stigmatise I'exces haussier et demasque 
une zone de resistance potentielle testee quelques seances plus tard par un doji porteur 
d'eau. Notez I' augmentation de la taille des trois chandeliers blancs successes signant le 
blow-up temoin du caractere un peu excessif des achats. 

Ce marubozu de cloture marquera le plus haut du titre pendant de long mois. 

Regardons maintenant la zone des 5 euros. Celle-ci, a au moins deux reprises, est testee 
comme support. Vous constaterez que ce niveau correspond au milieu d'un marubozu 
blanc d'ouverture survenu en debut de graphique (X). II est en position de reprise haussiere 
et se trouve accompagne par de forts volumes. Notez egalement le niveau des 4,50 euros 
correspondent au plus bas de ce marubozu apres un gap haussier (support potentiel). Apres 
avoir ete cassee, cette zone de support fera I'objet, debut septembre, d'un test en tant que 
resistance (alternance de polarite) en forme de « sommet » en pince (a, b, c). Ainsi, cer- 
tains marubozu blancs peuvent a eux seuls, et en dehors de references chartistes, indiquer 
avec precision des zones de supports et resistances qui facilitent grandement la lecture des 
graphiques. I Is permettent ainsi aux intervenants d’ameliorer la pertinence de leurs prises 
de position. 
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Daily (Left) lrPOGE - ORANGE Bar Volume I 22/08/03 
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Graphique 4 - Figure de base : supports et marubozu d'ouverture 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique d'ORANGE en unite quotidienne illustre la potentialite des marubozu blancs 
d'ouverture a marquer des supports. Nous avons id une succession de marubozu d'ouver- 
ture en (1) et (2). II s'agit de passants de ceinture haussiers. 

Notez comment le milieu de chacun de ces grands chandeliers blancs sert de support etage, 
notamment tors des derives laterales. 
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Graphique 5 - Figure de base : marubozu noir et resistance 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Cet intraday 5 minutes de Schneider Electric fait apparaitre, des I'ouverture de la seance, 
un imposant marubozu noir d'ouverture en butee d'une resistance bien marquee la veille 
a 42,40 euros. Sur cette echelle de temps, il est possible de parler de passant de ceinture 
baissier. 

L'interet de ce graphique est de montrer comment le milieu d'un grand chandelier noir peut 
devenir une zone de resistance efficace. II bloque ici la reprise technique du titre en cours 
de seance, avant un autre elan baissier permettant la formation d’un nouveau plus bas. 

Notez egalement /' aspect de sommet en pi nee sur cette resistance qui presentait une bonne 
et sure opportunity de vente a decouvert. En terme de trading agressif, le stop pouvait etre 
positionne tres proche du point d' entree, au-dessus de la resistance. 
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Daily (Left) lrPAVE - AVENTIS Bar Volume 23/08/01 



Graphique 6 - Figure de base : passants de ceinture baissiers 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique du titre Aventis, en cotations quotidiennes, met en evidence deux marubozu 
noirs d'ouverture. 

En (1), il s'agit d'un grand chandelier noir, ouvrant au plus haut de la seance done sans 
ombre haute et doturant proche des plus bas du jour. Situe sur un haut de marche, il prend 
/' appellation de passant de ceinture baissier, annonciateur d'un retournement baissier. Le 
plus haut de ce chandelier, et par consequent son ouverture, marque un niveau de resis- 
tance d'autant plus fort qu’il forme id un sommet en pi nee avec le chandelier blanc 
precedent. Ce plus haut sera reteste quelques seances plus tard dans le cadre d'un double 
top de tres court terme. En cas de position vendeuse, ce plus haut d'ouverture sera consi- 
ders comme le point a ne pas deborder en cloture quotidienne afin de ne pas invalider 
I'hypothese baissiere. 

En (2), un chandelier de morphologie similaire est observe : haut rase mais de plus grande 
taille, avec un grand corps noir sans ombre haute et une petite meche basse. II pondue la 
fin de la reprise technique de la vague baissiere precedente. II s'agit cette fois d'un passant 
de ceinture baissier en position de continuation baissiere, associe a de forts volumes. II est 
suivi de la formation d'un nouveau plus bas quelques seances plus tard. Notez alors, le sur- 
lendemain, le retracement a quasi ment 50 % du range de la seance baissiere du marubozu 
(ombre incluse), qui pouvait representer un bon point d' entree en vente short sur 88 euros. 
Le stop etait ensuite a positionner legerement au-dessus de la resistance marquee par le 
marubozu sur 90 euros. Ce niveau des 88 euros avait deja ete bien mis en evidence en tant 
que support/resistance dans la premiere moitie du graphique. 
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Graphique 7 - Figure de base : etoile filante baissiere et passant de ceinture baissier 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Alstom en daily illustre la puissance de I 'utilisation en synergie de plusieurs lignes 
de chandeliers elemental res. 

En (1), nous observons une etoile filante baissiere dont le corps blanc forme un gap 
(pseudo-gap) avec le corps de la seance de la veille. Le petit corps relatifse situe au bas du 
range de la seance et I 'ombre haute bien developpee est au mo ins egale a deux fois la hau- 
teur du corps. Son implication est baissiere mais cette ligne elemental re n 'est pas suffisante 
pour initier une vente short. 

Ainsi le lendemain survient en (2) un puissant passant de ceinture baissier avec de forts 
volumes, qui lui aussi a une implication baissiere. C'est la conjonction de ces deux signaux 
elemental res qui constitue toute la pertinence de I' analyse . Le puissant marubozu noir 
d'ouverture vient en confirmation de I'etoile filante. Les volumes importants nous indi- 
quent egalement que nous sommes sur une zone strategique de retournement potentiel. 
Com me nous le verrons plus tard, la structure formee par les deux chandeliers (1) et (2) est 
un avalement baissier, forte structure de retournement baissier. Notez ensuite, tout debut 
janvier, le passant de ceinture haussier interrompant la baisse, de plus de 40 %. 
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Daily (Left) lrPRNO - RENAULT Bar Volume 
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Graphique 8 - Figure de base : marubozu 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique quotidien du titre Renault montre, au centre, un long chandelier blanc quasi 
depourvu d'ombre. II survient a /' issue d'une tendance baissiere. 

Le creux en pince est presque parfait avec I’ombre basse du chandelier noir precedent Ce 
marubozu blanc qui forme, comme nous le verrons ulterieurement, une structure en pene- 
trante, permet de stopper la tendance baissiere. II marque le debut d'une reprise haussiere 
assez energique de plus de 45 % en une dizaine de seances. 

Notez, au plus haut de la reprise haussiere, une structure tout a fait identique a /' illustra- 
tion precedente : une etoile filante a corps blanc avec, cette fois, un gap vrai (corps + 
ombre) immediatement suivi d'un passant de ceinture baissier. Remarquez les tres forts 
volumes sur I'etoile. L'agencement de ces deux chandeliers realise a nouveau une configu- 
ration en avalement baissier. 
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Chapitre 3 


Les fenetres ou gaps 


GENERALITES 

Dans la definition classique chartiste, un gap est une zone depourvue de toute tran- 
saction lors de deux seances consecutives au moins. Par consequent, pour la technique 
des chandeliers, le gap concerne a la fois les corps et les ombres. Dans la terminologie 
des chandeliers japonais, le terme de gap est remplace par « fenetre ». 

Au lieu de : 

- creer un gap, on « ouvre une fenetre », 

- « combler un gap » on « ferme la fenetre ». 

Une « fenetre haussiere » est un « gap haussier », une « fenetre baissiere » correspond a 
un « gap baissier ». 

Comme nous l’avons vu dans le livre sur le chartisme, les gaps ou fenetres sont des 
niveaux de marche interessants. Ils definissent souvent des zones de support ou de 
resistance faisant volontiers l’objet de tests parfois multiples. L’interet des chandeliers 
est de permettre une meilleure apprehension de la fonctionnalite de ces gaps en 
apportant une information qualitative sur le mouvement sous-jacent et done sur revo- 
lution a attendre. Par exemple, un gap haussier en sortie de zone de congestion, forme 
par un grand chandelier blanc, sera plus representatif d’une psychologie haussiere 
qu’un meme gap genere au travers d’une chandelle noire ou d’un doji. 

Lorsque l’on suspecte un gap de terminaison, la structure meme du chandelier pourra 
donner une information pertinente. Ainsi, une fenetre haussiere formee par une etoile 
ou par un grand chandelier noir a proximite d’une resistance fera fortement suspecter 
un gap de terminaison. Les chandeliers qui precedent le gap peuvent aussi etre riches 
d’enseignements en formant des structures de retournement ou d’indecision. 

En ce qui concerne les runaway gaps, les chandeliers peuvent eux-memes former des 
structures de continuation suggerant d’emblee la fonction de ce type de gap. En ana- 
lyse chartiste pure, cette fonctionnalite n’est souvent evoquee qu’a posteriori. Parfois 
ces fenetres seront incluses dans la definition meme de structures de continuation 
(gapping play, tasuki gap, lignes blanches cotes a cotes) que nous etudierons tres en 
detail dans la troisieme partie du livre. 
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Par ailleurs, la technique des chandeliers evoque un aspect particular de comblement 
d’un gap. Le terme « Anaume » designe la fermeture complete d’une fenetre, par un 
chandelier de « direction » opposee au sens du gap, alors que le marche vient de chan- 
ger de direction. (’equivalent chartiste serait un gap de terminaison comble en debut 
de retournement. Cet « anaume » indique la poursuite du retournement en cours. 

Le concours des chandeliers est done ici tout a fait appreciable : ils apportent des ren- 
seignements sur la psychologie sous-jacente au mouvement permettant, en dehors de 
la simple structure d’un gap, d’apprehender le type de mouvement a attendre. Ceci est 
une fois de plus une bonne illustration de la complementarite que l’on peut retrouver 
et exploiter entre chartisme et chandeliers japonais. Les differents types de gaps ont 
ete decrits en detail dans le livre Le Chartisme auquel il convient de se referer. 

Dans la technique des chandeliers japonais, il est classique de dire qu’au bout de trois 
fenetres consecutives (Sanku : 3 gaps, Niku : 2 gaps, Ikku : 1 gap), haussieres ou bais- 
sieres, le marche « devient mur » pour un retournement de tendance ou devrait au 
moins eprouver le besoin de consolider. On retrouve ici le fameux chiffre trois, abon- 
damment illustre dans la technique des chandeliers et qui constitue le fondement des 
cinq methodes de Sakata : 3 montagnes, 3 rivieres, 3 methodes, 3 fenetres, 3 lignes 
paralleles (3 soldats ou 3 corbeaux). 

On peut y rapprocher la regie des 8 ou 10 ou 12 extremes successifs. Celle-ci enonce 
qu’apres 8 a 12 nouveaux extremes (pas de prise en compte des cours de cloture mais 
des plus hauts en tendance haussiere ou des plus bas en tendance baissiere) formes 
sans correction significative, le marche devrait caler et corriger de facon importante 
voire meme se retourner. Il faut cependant prendre garde a ce type de consideration. 
Il ne s’agit pas comme toujours en analyse technique d’une loi mathematique 
demontree, mais d’une observation recurrente qui se verifie souvent bien que de facon 
non constante. De fortes tendances peuvent donner 15 ou 20 extremes successifs voire 
plus, sans qu’aucune consolidation importante n’intervienne. Ce type de « regies » 
devrait etre pris en compte en concordance avec d’autres aspects techniques, telle la 
proximite d’un niveau de support/resistance ou la formation d’une forte structure de 
retournement. En effet, cette « regie » vient un peu en opposition avec le fameux « the 
trend is your friend ». Personnellement et par experience, j’y attache un interet tres 
relatif. Sur les trois gaps, la pertinence de (observation me parait meilleure. 


GAP ET PSEUDO-GAP 

Revenons a la definition du gap, ou fenetre. En toute rigueur, celui-ci devrait compren- 
dre le corps mais aussi les ombres des chandeliers. Cependant, un certain nombre de 
figures chandeliers font reference a des gaps ne concernant que les corps et non les 
ombres, comme par exemple pour les etoiles du soir ou du matin qui seront etudiees 
ulterieurement. Dans ce cas, je parle de pseudo-gap ou de pseudo-fenetre ou tout sim- 
plement de « gap des corps » 

Alors pourquoi cette distinction, d’ailleurs pas toujours bien connue ? Tout simplement 
parce que les analystes techniques japonais donnent de (importance, et a juste titre, aux 
implications psychologiques du cours d’ouverture de la seance, compare a la cloture 
de la veille. Ces decalages de cours a (ouverture transmettent d’emblee le consensus 
instantane des operateurs, leur etat d’esprit en debut de seance. Il arrive frequemment 
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par exemple que la seance ouvre a + 3 ou + 4 % par rapport a la cloture de la veille 
sans qu’il se forme au sens strict et chartiste un gap, du fait par exemple de l’existence 
d’une grande ombre haute lors de la seance de la veille. Cette ouverture en forte hausse, 
meme sans gap, donne quand meme un renseignement tres important sur la psycholo- 
gic ambiante regnant sur le marche. 

Un autre cas de figure extremement frequent consiste en la formation d’un gap vrai a 
l’ouverture (ouverture au-dessus du plus haut de la veille par exemple) qui sera com- 
ble par une ombre basse en cours de seance. A posteriori, apres la cloture de la seance, 
on ne visualise plus ce gap vrai. Cela ne doit pourtant pas faire oublier le renseigne- 
ment laisse par le marche a l’ouverture. II s’agit d’une forme particuliere de pseudo- 
gap, que je considere comme plus puissante, car meme si le gap initial disparait en 
cloture, il est susceptible de fonctionner ulterieurement comme un gap vrai. Dans ce 
cas, je parle de gap ou de fenetre d’ouverture (different d’un gap des corps a l’ouver- 
ture), qui peut laisser un sentiment haussier ou baissier pertinent. Pour les day-traders 
et swing-traders utilisant les chandeliers, cette notion est extremement importante. Elle 
est a la base d’un bon nombre de leurs techniques de trading et constitue, je dirais 
meme, « leur pain quotidien ». Les chandeliers japonais sont beaucoup plus subtils 
quant aux renseignements apportes par les gaps ou pseudo gaps, et beaucoup de figu- 
res sont construites autour de ces notions. 

Ainsi, je ne pense pas qu’il faille eliminer d’un revers de main toutes les structures ori- 
ginellement decrites avec des fenetres completes (corps + ombre), si le gap n’interesse 
que les corps. Je fais ici surtout allusion aux figures de continuation. Le decalage a 
l’ouverture, materialise par les gaps de corps, montre une conviction, haussiere ou 
baissiere, qui s’inscrit dans la continuite de la psychologie sous-jacente de la figure. Il 
s’agit alors de structures sans doute un peu moins fortes, d’une nuance inferieure par 
rapport a la figure originale. 

Dans certains cas, lorsque la definition implique imperativement une fenetre complete, 
cette tolerance ne peut plus etre admise. Il en est ainsi pour le <■ bebe abandonne » ou 
pour certaines figures de retournement ou le gap doit etre de type breakaway gap 
(creux en poele a frire, sommet lourdaud...). 

Sur les structures de continuation, je pense qu’il est possible d’etre « plus souple » et de 
considerer que les pseudo-gaps donnent quand meme une information concordante 
avec la psychologie sous-jacente de continuation. 


APPORT PERSONNEL 

En prolongeant un peu la terminologie imagee, je fais par habitude quelques nuances 
sur le degre de fermeture de ces fenetres. En effet, les gaps determinent tres frequem- 
ment des niveaux de support/resistances et font l’objet de tests tres frequents. Il est 
important a mon sens de bien observer et de decrire precisement la fagon dont ces 
zones sont testees ou comblees. 


Fermeture complete 

Je dis que la fenetre est totalement fermee lorsque qu’un corps plein a comble le gap. 
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Fermeture a « I'espagnolette » 

Si le gap est ferme seulement par l’ombre d’un chandelier mais pas par son corps, il 
s’agit d’une fermeture a « I’espagnolette ». Dans ce cas, les intervenants se trouvent 
exclus, en cloture, de cette ancienne zone de gap. On peut alors penser que cette fene- 
tre, bien qu’elle soit fermee en terme chartiste, garde une certaine fonction. 


Fenetre « entrebaillee » 

Le comblement du gap par une ombre ou un corps peut etre partiel (une partie du 
gap demeure vierge de toute cotation). La fenetre reste done « entrebaillee ». 


Fenetre « ouverte » 

Enfin, la fenetre reste ouverte lorsque le gap est totalement respecte. 

Cette terminologie n’est pas simplement theorique. Elle indique une gradation crois- 
sante dans la puissance residuelle inherente a ces zones. Une fenetre restant entre- 
baillee signalera une zone de support ou de resistance (selon les cas) plus forte que 
si elle est a I’espagnolette ou completement fermee. Il s’agit d’une terminologie per- 
sonnels que vous ne trouverez done pas dans les autres ouvrages. Les schemas sui- 
vants explicitent plus simplement ces differentes eventualites, pour un gap haussier 
puis baissier. 



34 


© Editions d’Organisation 


Les fenetres ou gaps 


Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 10/08/99 
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Graphique 9 - Fenetre : CAC 40 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique du CAC 40 en chandeliers quotidiens va permettre de se familiariser avec la 
notion de gap et pseudo-gap. 

De (1) a (3), trois fenetres successives vraies sont formees (corps + ombres). Elies sont 
appelees « sanku ». 

Apres (4), un gap haussier est forme a I'ouverture mais ne persiste pas en cloture. II s'agit 
done d'un pseudo gap, car i I ne concerne que les corps. Apres une derive laterale, en forme 
de flag, le marche evoluera a la baisse, respectant ainsi « la regie » des trois gaps. 

En (5), il s'agit egalement d'une pseudo fenetre. Le chandelier noir ouvre en baisse par rap- 
port a la cloture de la veille mais au-dessus du plus has precedent. Le gap baissier des corps 
a I'ouverture de la seance evoquait la sortie des longs de la veille. 

En (6), une importante fenetre de 50 points est ouverte par I'intermediaire d'un doji et res- 
tera non fermee. II s'agit d'un gapping-doji baissier a implication baissiere. 

En (7) et (8), les pseudo-gaps sont limites aux seuls corps, alors que en (9), une fenetre 
complete est par la suite totalement fermee par un corps blanc. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 21/11/03 
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Graphique 10 - Fenetre : Alcatel en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Alcatel, a gauche du graphique, se forme une figure appelee « etoile du matin » que 
nous etudierons tres en detail ulterieurement. 

Entre les chandeliers (1) et (2) puis (2) et (3), il existe un « gap » uniquement limite au 
corps. Le petit corps noir de I'etoile (2) est done en discontinuity : avec le corps noir pre- 
cedent et le corps blanc qui le suit. Ces pseudo-gaps sont exiges dans la definition de la 
structure. En leur absence, la denomination « etoile du matin » serait inexacte. Si par 
ailleurs, I'etoile formait un gap vrai (corps et ombres) avec les deux chandeliers adjacents, 
la structure prendrait alors le nom de « bebe abandonne du matin ». Les techniciens japo- 
nais ne font pas cette difference subtile par hasard. Ils admettent forcement, de ce fait, 
I' existence et I'interet des pseudo-gaps. 

Pourtant, cette nuance n'est pas souvent bien comprise ni mise en exergue dans les diffe- 
rents ouvrages sur les chandeliers. En chartisme, cette distinction n 'existe pas. Le gap 
concerne obligatoirement, et par definition, corps et ombres. 

Entre (4) et (5), une fenetre de continuation de tres petite taille est ouverte. 

Entre (5) et (6), un net gap haussier etait present a I'ouverture mais une ombre basse deve- 
loppee en seance le transforme en pseudo-gap. 

Entre (7) et (8) une fenetre baissiere est ouverte par I’intermediaire d'un puissant maru- 
bozu noir d'ouverture. Ici, en reprenant les donnees du precedent chapitre, il apparait 
instantanement que la zone des 1 1 euros devient une resistance significative. Elle est en 
effet marquee a la fois par le gap baissier et par I'ouverture du passant de ceinture baissier. 
Ceci permet de souligner la fagon dont les chandeliers mettent en relief les impacts atten- 
dus des differents gaps. 
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Les fenetres ou gaps 


Daily (Left) lrP ALT - ALTRAN TECHN. Bar Volume 

2000 
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Graphique 11 - Fenetre : Altran en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Cette illustration reprend en partie le graphique en page 63 de mon livre Le Chartisme. Nous 
pouvons observer d'abord une fenetre de continuation haussiere, partiellement comblee. 
Elle est « entrebaillee » par I'ombre basse d'une structure de pendu. 

Un gap baissier survient ensuite au sein d'une tendance haussiere. II peut apparaftre inat- 
tendu pour les chartistes, mais pas tant que cela pour les « bougistes » apres un tel passant 
de ceinture baissier. Ce type particulier et non repertorie de gap, que j'ai appele « gap de 
confirmation », ne remet pas en cause la tendance de fond par definition. La valeur reprend 
ensuite son ascension, apres comblement total de la fenetre baissiere, pour atteindre plus 
de 105 euros en deux mois. 

Observez notamment une caracteristique habituelle : la presence de forts volumes sur ce 
chandelier noir qui vient tester et s'appuyer sur I'ancienne resistance de 55 euros. Notez 
ensuite au moins trois pseudo-gaps de continuation haussiere, marques par les ouvertures 
de grands chandeliers blancs, qui annoncent chacun la sortie de petits mouvements de 
consolidation. 
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Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 22/01/99 

1999 
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Graphique 12 - Fenetre : Alcatel en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique permet d'illustrer la regie des trois fenetres successives (sanku) : lorsque le 
marche, id haussier, forme trois fenetres haussieres successives, celui-ci pourrait bien se 
retourner. C'est le cas id, avec ces trois gaps vrais. 

Sanku fait partie de la methode dite de Sakata, reunissant des structures ayant comme 
denominateur commun d'utiliser le chiffre 3 (sanku = 3 gaps). En faisant un parallele avec 
le chartisme, le premier gap est un breakaway, le second un runaway, le troisieme un gap 
de terminaison. Le comblement de ce gap de terminaison (haussier ou baissier) prend 
I' appellation de « anaume », comme c'est le cas id, par I'intermediaire du grand chande- 
lier noir (A). Cet « anaume » indique une poursuite du mouvement de retournement, ce 
qui est tout a fait concordant avec /' experience chartiste. 
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Les fenetres ou gaps 


Daily (Left) lrPDX - DEXIA Bar Volume 



Graphique 13 - Fenetre : Dexia en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Dexia une fenetre baissiere est ouverte entre (1) et (2), au cours d'un bref mouvement 
correct'd baissier (titre en tendance haussiere anterieurement). Elle sera immediatement 
refermee par un chandelier blanc (3) suivi d'une reprise haussiere. II s'agit d'un « anaume » 
haussier de continuation. 

Apres (3), une fenetre haussiere est ouverte, et reste non comb lee. 

Apres (4) par contre, un petit corps noir forme un gap haussier complet. Celui-ci sera 
immediatement comble par un corps noir (5) qui n'empietera cependant que tres peu sur 
le corps blanc (4). 

A la sortie d'un petit fanion, le chandelier (6) ouvre une nouvelle fenetre haussiere indi- 
quant une poursuite haussiere. Cette fenetre sera refermee en « espagnolette » par 
I'ombre basse du chandelier noir suivant. 

Vous avez sans doute remarque qu'il s'agit du troisieme gap et que le marche poursuit sa 
hausse. Dans la mesure ou ce troisieme gap survient apres une consolidation, la regie des 
trois gaps ne s' applique plus, le marche n'apparaissant des lors plus surachete. Par ailleurs, 
la « regie sanku » n'est pas une loi mathematique rigide, mais une observation recurrente 
conduisant a avertir de la possibilite d'un retournement. Meme apres 5 ou 6 gaps, le mar- 
che peut bien evidemment continuer a monter. 
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Daily (Left) lrPSTM - STMICROELECTRONICS Bar Volume 
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Graphique 14 - Fenetre : STM en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur STM, une premiere fenetre haussiere est ouverte apres un chandelier noir (1) situe en 
tendance baissiere. II taut mentionner ici que la hausse, a Touverture de la seance en gap 
haussier, etait de I'ordre de 12 %. Cette fenetre de retournement sera totalement fermee 
au bout de 4 seances, et Ton peut observer le travail des ombres basses sur la partie infe- 
rieure du gap devant desormais servir de support. II s'agit alors d'un tres bon point d' entree 
pour les acheteurs. 

Apres le chandelier (2), une nouvelle fenetre haussiere s'ouvre et ne sera que partiellement 
comblee (entrebaillee) par un petit bozu de cloture noir. La zone des 44 euros ainsi surli- 
gnee devrait servir de support. 

Entre (4) et (5), un petit gap se forme dont le comblement est tres parti culier. Seule T ombre 
du chandelier (6) comble le gap : c'est une fermeture en « espagnolette ». Mais ici, la par- 
ticularity est que le corps du chandelier (6) se trouve en-dessous du gap ; c'est son ombre 
haute qui ferme la fenetre. Sur un gap haussier une « espagnolette » devrait plutots'operer 
a parti r d'une ombre basse, en-dessous d'un corps blanc. La structure n'est done pas tres 
classique ni rassurante pour une continuation haussiere : apres une ouverture en baisse 
suivie d'un rallye haussier, les baissiers ont reussi a ramener le cours de cloture sous le gap. 
Je vous livre la suite, qui sera une evolution baissiere, I'ombre haute du chandelier (6) mar- 
quant le dernier plus haut. 
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Les fenetres ou gaps 


Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 



Graphique 15 - Fenetre : CAC 40 en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'indice CAC 40 on retrouve en bas a gauche une structure en etoile du matin deja evo- 
quee avec ses pseudo-gaps. 

Apres le chandelier (1) une fenetre haussiere est ouverte par une etoile et immediatement 
refermee par un corps noir (2). Notez comment les deux petits corps suivants doturent au- 
dessus du plus bas de la fenetre. Meme comb lee, une zone de gap peutgarder une certaine 
fonctionnalite. 

Apres le chandelier (3), une nouvelle fenetre haussiere est ouverte et fera I'objet d'un com- 
blement en « espagnolette ». Effectivement, seule I'ombre basse du chandelier (4) ferme 
totalement la fenetre, le corps blanc restant au-dessus de la partie haute du gap. Nous 
voyons ici que cette zone des 4 030 - 4 100 points represente un support assez solide. Elle 
recouvre d'ailleurs en partie la zone interessee par le gap precedent. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 
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Graphique 16 - Fenetre : espagnolette baissiere sur le CAC 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce nouveau graphique de I'indice CAC 40 en chandeliers quotidiens revele I'ouverture 
d'une fenetre baissiere entre les chan del I es (1) et (2). Celle-ci sera fermee en 
« espagnolette » par la seule ombre haute d'un chandelier noirdontle corps ouvrira en dega 
de la limite inferieure du gap. Cette zone devrait s'averer etre une resistance assez solide. 

Remarquez ensuite qu'aucune cloture ne deborde la partie superieure du gap, attestant de 
la solidite de la resistance, qui peut faire cependant I'objet d' incursions passageres en seance 
(soulevements). Cette zone autour des 4 950 points sera d'ailleurs retravaillee deux semai- 
nes plus tard, par I'ombre haute d'un petit corps noir avant une nouvelle reprise baissiere. 
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Chapitre 4 


Les chandeliers japonais 
et les ratios de Fibonacci 


Les retracements de Fibonacci represented des niveaux de supports et de resistances 
theoriques, que le marche eprouve souvent le besoin de tester lors de corrections de 
mouvements directionnels. Mes annees de pratique m’ont permis de verifier a quel 
point ces ratios pouvaient etre profitables. L’un des aspects les plus interessants repose 
sur la faculte qu’ont les chandeliers de bien mettre en evidence ces zones, par la for- 
mation a leur contact de structures de retournement ou de figures d’indecision qui sug- 
gerent que ces niveaux joueront bien les roles attendus. Ceci justifie la presence de ce 
chapitre au debut de ce livre. 

Leonardo Fibonacci etait un fameux mathematicien italien, qui vecut au 13 e siecle. On 
lui doit, entre autres, la celebre serie mathematique portant son nom (la « serie des 
lapins »), elle meme regie par le fameux « nombre d’or » : 1,618. Ce nombre et son 
inverse, « le ratio d’or » (0,618) possedent des particularites mathematiques etonnantes. 
Ils regissent les proportions « parfaites » d’une multitude d’objets, d’oeuvres architectura- 
les (la pyramide de Kheops, le temple de Salomon, le Parthenon, la plupart des eglises 
romanes, le Modulor de Le Corbusier, etc.) ou picturales (Renaissance, L. de Vinci, S. 
Dali dans sa « demi tasse volante »). Plus etonnant encore, ces nombres sont retrouves 
dans les especes vivantes (ils regissent les proportions de la morphologie du corps 
humain), dans les especes vegetales (ecartement des feuilles d’un arbre, fleurs a cinq 
petales) ou animates (coquille de l’escargot illustrant une spirale logarithmique, etc.). Ce 
nombre d’harmonie parfaite egalement appele de « divine proportion » est retrouve bien 
evidemment dans bons nombres de figures geometriques : triangle dore de Pythagore, 
spirale equiangulaire, ellipse doree, triangle de Pascal, pentagramme a 5 branches, etc. 
En dehors du qualificatif de « magique » que Ton peut attribuer au nombre d’or, son 
caractere « universel » s’impose de fait. 

Ainsi, sur les marches financiers, ce nombre et les ratios qui en sont derives regissent 
d’une fayon toujours fascinante, bien qu’inconstante, les rapports entre les mouve- 
ments d’avancees et leurs corrections, II en est de meme pour les rapports des phases 
d’avancees successives entre elles. Ces ratios de Fibonnacci sont a la base de la theorie 
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des vagues d’Elliott, qui fait elle-meme plus globalement partie de l’analyse dite 
« philosophique ». 

Les retracements les plus importants sont : 38,2 %, 50 % et 6l,8 %. Le dernier ratio cor- 
respond a l’inverse du nombre d’or, le ratio d’or (0,618). Le premier, 38,2 %, est le carre 
de cet inverse, mais correspond aussi au rapport du ratio d’or sur le nombre d’or (0,618/ 
1,618). Il peut aussi etre obtenu en retranchant le ratio d’or de l’unite (1 - 0,618). Le ratio 
de 50 % est a mi-chemin des deux autres et correspond a la somme de l’inverse et de 
son carre (0,618 + 0,382) divise par 2, mais egalement a la difference du nombre d’or et 
de son inverse (1,618 - 0,618) divise par 2. Vous pouvez ainsi constater quelques carac- 
teristiques mathematiques etonnantes de ces chiffres dont la plus singuliere est l’obten- 
tion de l’inverse du nombre d’or lorsqu’on lui soustrait l’unite (1,618 - 1 = 0,618). Il 
s’agit du seul nombre possedant cette particularite. 

Le ratio de 50 % est certainement le plus frequemment observe. Ainsi, a la suite d’un 
mouvement directionnel, il est frequent, bien qu ’inconstant, que le marche fasse un 
« retour en arriere ». Il revient alors consolider a mi-chemin de l’avancee prealable 
avant de reprendre sa direction initiale. Il s’agit d’un retracement a 50 %. Les chande- 
liers vont ainsi pouvoir former, sur ce niveau, des figures indiquant le respect probable 
de cette zone. Elle servira de support en cas de tendance haussiere ou de resistance 
en cas de mouvement baissier, permettant ainsi a la tendance initiale de prendre un 
nouvel elan. 

D’ailleurs, comme nous l’avons vu dans le chapitre consacre aux figures de base, les 
niveaux de retracement peuvent etre observes au sein des chandeliers memes. Nous 
avons appris notamment que le milieu d’un grand chandelier blanc peut servir de sup- 
port. Ceci revient a considerer que le niveau de retracement a 50 % d’un marubozu 
blanc est un support theorique. De meme pour le milieu des grands chandeliers noirs 
qui servent souvent de resistance et font volontiers l’objet de test. 

Quelle que soit la croyance que Ton peut avoir en cette vision dite « philosophique » du 
fonctionnement des marches, et malgre l’aspect mysterieux, magique et meme mystique 
qu’elle represente, force est de constater : sur plusieurs annees de pratique prospective, 
ces niveaux de retracements ont effectivement une reelle existence. Ils sont a la base 
d’une quantite innombrable d’operations profitables. Des qu’un mouvement direction- 
nel corrige, il faut guetter avec une grande attention les differents niveaux de retrace- 
ment et etre a l’affut de signaux chandeliers qui peuvent nous avertir de la reprise 
imminente de la tendance prealable. Certains traders, d’ailleurs, etablissent des strate- 
gies de placements etages sur ces niveaux avec des rapports benefice/risque pertinents. 

Une des questions pratiques frequemment posee consiste a savoir quelle est la bonne 
amplitude a prendre en compte pour placer sa grille de retracement. Personnellement, 
j ’utilise de fayon preponderante les extremes de cotations et par consequent j’y inclus 
les ombres des chandeliers. Cependant, lorsque ces ombres sont trop « exuberantes », 
je minore cette amplitude en prenant les limites des corps vrais ou bien un niveau tech- 
nique plus coherent. L’ appreciation reste certes subjective, mais nous restons toujours 
dans une evaluation semi-quantitative. 

Autre element, d’experience assez frequemment retrouve : les niveaux de retracements 
correspondent souvent soit a des zones de supports ou de resistances prealablement 
identifiees sur le plan chartiste, soit a des zones de gap. Ainsi par exemple, le test d’un 
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gap de continuation, en tant que support ou resistance, peut egalement correspondre 
a un mouvement de retracement de 50 %. Ceci n’est pas etonnant, puisque les 
runaway gaps se positionnent volontiers a mi-chemin d’un mouvement directionnel. 
Ainsi, lorsqu’il existe ce que j’appelle une « triple convergence » des signaux, (niveau 
chartiste, retracements de Fibonacci, et figures chandeliers) l’indice de confiance sur 
l’analyse et l’operation qui en decoule est nettement ameliore, sans que l’on puisse, 
bien sur, esperer 100 % de reussite. La bonne identification d’un faisceau d’arguments 
allant dans le meme sens est a privilegier. Elle represente la base de mon utilisation de 
l’analyse technique, que j’appelle « le mode croise ». J’y inclus egalement Paralyse 
moderne, tres vaste domaine, permettant d’augmenter encore la fiabilite des signaux 
recueillis dans le cadre alors d’une « quadruple convergence ». 

Les graphiques suivants illustrent succinctement quelques exemples de combinaisons 
que l’on peut observer entre chandeliers japonais et retracements de Fibonacci. Tout 
au long du livre, de multiples cas de figures seront presentes. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 



25 27 M 5 7 11 13 17 19 21 25 27 31 A 3 7 9 11 

Graphique 17 - Ratio de Fibonacci : CAC 40 (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'indice CAC 40 en chandeliers quotidiens, une hausse d'environ 500 points est iden- 
tifiee entre (A) et (B). Par la suite, un mouvement de correction survient : il s'arrete net sur 
le retracement a 61,8 % de la hausse prealable en (C). Pour estimer cela, des grilles de 
retracement sont disponibles sur la plupart des logiciels d'analyse technique. II suffit de 
positionner le premier curseur sur le point initial du mouvement, ici le plus bas en (A) et 
de placer le second sur le plus haut de la vague haussiere (B). Automatiquements'affichent 
alors les differents niveaux de retracement (j'ai ici selectionne les trois plus significants). 

Remarquez que ce rebond sur les 61,8 % de retracement de la hausse (A-B), se fait sur le 
niveau des 2 600 points par I'intermediaire d'un harami haussier. De plus, celui-ci cree un 
creux en pince (etudie plus loin). Enfin, cette zone correspond egalement a la partie haute 
d'un gap de rupture haussiere forme par I'intermediaire d'un marubozu blanc de cloture. 
Nous avons done ici ce que j'appelle une « triple convergence » ; le niveau des 2 600 points 
est a la fois : 

- une zone chartiste de support predefinie (gap), 

- un niveau de retracement de Fibonacci. 

II est qui plus est magistralement mis en relief par une structure chandelier. 

Notez egalement, comme nous I'avons etudie dans le chapitre precedent, que le bas du 
grand chandelier blanc, juste apres le gap, est aussi une zone de support theorique. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 



28 M 5 7 11 13 17 19 21 25 27 31 A 3 7 9 11 15 17 23 25 29 M 6 


Graphique 18 - Ratio de Fibonacci : CAC 40 (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Je rep rends id le graphique precedent du CAC 40, prolonge de quelques semaines. Apres 
la reprise haussiere survenue a parti r des 2 600 points au point (C), I' indice a forme un 
nouvel extreme 400 points plus haut en (D), avant de consolidera nouveau. Ici egalement, 
c'est une structure en harami haussier en (E), qui met un terme a la consolidation. 

Cette fois, le retracement a la baisse du segment de hausse (C-D) sera limite a 50 %. II ne 
sera pas suivi par un rebond immediat, mais par un trading range entre le dernier plus haut 
sur 3 000 points et un autre niveau de retracement a 38,2 % sur 2 850 points. 

Ainsi ces zones de retracement, dans le cadre d'un mouvement ici globalement haussier, 
permettent I'identification des niveaux de supports theoriques sur lesquels le marche ira 
volontiers s'appuyer tors des differentes phases de consolidation/correction. Elies repre- 
sentent de ce fait des points de placement pertinents. Les chandeliers vont les mettre en 
evidence de fagon plus demonstrative et entrain er ainsi une plus grande fiabilite dans I'i ni- 
dation des positions. 
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Graphique 19 - Ratio de Fibonacci : Nasdaq composite en intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I 'indice Nasdaq composite, en intraday 60 minutes, une hausse est identifiee entre (A) 
et (B). Elle est suivie d'un mouvement correctif assez brutal, stoppe sur le retracement a 
50 %, au point (C), de la hausse precedente. Sur ce niveau, plusieurs chandeliers d'inde- 
cision se torment avant une reprise haussiere. Notez que ce niveau de retracement corres- 
pond egalement a la partie centrale d'un gap baissier survenu quelques jours plus tot. 

Mais void surtout la raison pour laquelle je montre ce graphique : alors que le retracement 
ne peut etre trace qu'apres la survenue du point (B), regardez comment, retrospec- 
tivement, les niveaux de retracement encadrent les mouvements precedents. En effet, le 
gap baissier evoque est compris exactement entre les retracements de 38,2 et 61,8. Par 
ailleurs, la derive lateral e survenue les 9 et 10 fevrier s' est appuyee sur la ligne de retrace- 
ment des 38,2 %. On a ainsi I'impression que le mouvement de la courbe des prix est 
encadre et s'harmonise autour des ratios de Fibonacci, ce qui est assez stupefiant mais tou- 
jours aussi fascinant. 
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Graphique 20 - Ratio de Fibonacci : Rhodia en intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Rhodia en intraday 30 minutes, un mouvement de baisse de plus de 10 % est identifie 
entre les points (A) et (B). Une reprise technique energique prend forme a I'ouverture sui- 
vante. Elle butte tout juste en (C) sur le retracement a 61,8 % de la vague baissiere prece- 
dente, avant de reprendre son evolution baissiere. Notez que je n'ai pas tenu compte de la 
grande ombre basse « exuberante » du chandelier (C) : j'ai considere que la vague bais- 
siere a retracer s'arretait la veille en (B). 
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Intraday (Left) 3fEURUS - EUR/USD Spot (60-Min) Bar Volume 


29/01 30/01 



Graphique 21 - Ratio de Fibonacci : I'euro/dollar en intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'EURUS en intraday 60 minutes, le marche cate en (A) avant d'entamer une baisse ener- 
gique jusqu'en (B) d'une amplitude de 240 pips en quelques heures. Une reprise haussiere 
sera initiee par un double bottom en Adam et Eve larve (voir Le Chartisme, chapitre 7) mais 
viendra echouersurle retracement a 50 % de la baisse initiale. En pratique, cela correspond 
a une reprise de 120 pips. 

Sur ce niveau (C) de retracement qui sert de resistance theorique, c'est un harami baissier 
qui donnera le signal d'une nouvelle vague de baisse. 
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Intraday (Left) 5pDAX - DAX (PERFORMANCEINDEX) (15-Min) Bar Volume 

12/02 13/02 



Graphique 22 - Ratio de Fibonacci : le Dax en intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I' intraday en 15 minutes du Dax, une « etoile » haramisante initie en (A) une baisse 
qui s'acheve en (B). Une reprise haussiere lui succede et sera stoppee en (C). Ce niveau 
correspond a un retracement a 50 % de la baisse (A-B), avant un nouvel elan baissier. 
Notez que la resistance theorique identifiee par le retracement coincide avec un ancien 
support note (S). II est lui-meme deja signale comme un support potentiel correspondant 
a la partie haute d'un precedent gap haussier d'ouverture en (G). 

Ainsi, il existe une concordance entre un ancien support chartiste et une resistance identi- 
fiee paries retracements. Ceci bien sur renforce I' idee que le niveau de 4 130 points, ancien 
support, agira probablement comme resistance active. Par ailleurs, pour donner un avant- 
gout de la richesse et de la pertinence des structures en chandeliers, void la decomposition 
des figures all ant des 4100 points a gauche du graphique jusqu'au point (A) : on trouve 
successivement : 

- un creux en tour, 

- deux lignes blanches cote a cote avec gap ascendant, 

- une avancee-bloquee, 

- une etoile avec harami baissier. 

Toutes ces figures seront etudiees tres en detail dans les differents volumes de ce traite sur 
les chandeliers japonais. 
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Deuxieme partie 


LES FIGURES 
D'INDECISION 


La premiere categorie de figures que nous allons etudier correspond aux 
structures que je considere n’etre, sur le plan conceptuel, que des figures 
« d’indecision » et non de retournement. Elies temoignent d’un affaiblis- 
sement de la tendance prealable ou bien revelent une phase d’hesitation 
qui contraste avec le trend precedent. Ces structures pourront dans 
certains cas etre suivies d’un retournement, mais ceci est loin d’etre 
constant. Une continuation de la tendance prealable peut egalement etre 
observee, de meme que des mouvements de derive laterale. Le cas 
caricatural est celui du Doji : il est presente par certains comme une 
structure « magique », laissant croire aux etudiants et novices qu’il devrait 
etre suivi systematiquement d’un retournement. Voila qui est totalement 
errone et non verifie dans la pratique. Le doji est une structure 
d’indecision, qui dans certaines configurations precises pourra entrainer 
un retournement. C’est le cas egalement d’autres structures comme le 
harami, le marteau, etc. D’une fa^on generate, les structures a un seul 
chandelier ne peuvent conceptuellement etre considerees comme des 
structures de retournement. Elies demandent done une confirmation ou 
bien leur integration dans un environnement technique plus solide telles 
les figures chartistes. Apres plusieurs annees de pratique, leur efficacite 
proclamee me semble plutot avoir ete surestimee par rapport a leur 
pouvoir reellement constate sur les marches. Ainsi chacune de ces 
figures devrait idealement faire exiger une confirmation, ou etre associee 
a d’autres signaux vehiculant un message similaire. Les multiples 
exemples commentes dans ce chapitre permettront de mieux assimiler 
ces notions. 


Voici la liste de ces figures d’indecision 


1) DOJI 

2) HARAMI HAUSSIER 

3) HARAMI BAISSIER 

4) PENDU 

5) ETOTI.E FILANTE BAISSIERE 

6) MARTEAU 

7) MARTEAU INVERSEE 

8) PORTEUR D’EAU ET HAUTE VAGUE 

9) AVANCEE BLOQUEE 

10) STRUCTURE QUI GATE 

11) SOMMET EN PINCE 

12) CREUXEN PINCE 


Chapitre 5 


Le doji 


Doji Jambes longues Doji Dragon Pierre tombale 

porteur d'eau 


DESCRIPTION 

Le doji represente la figure majeure de l’indecision. Il materialise une seance ou ache- 
teurs et vendeurs ont fait en quelque sorte « match nul >* et reflete ainsi un parfait etat 
d’equilibre entre les deux forces en presence. En effet, cloture et ouverture se font sur 
un meme niveau de cours, ce qui entraine la formation d’un chandelier dont le corps 
se resume a un simple trait horizontal. Quel que soit le chemin parcouru en seance, 
le marche revient a son point d’ouverture, aucune des forces en presence n’ayant pris 
veritablement le dessus. On peut admettre une certaine souplesse dans la definition, 
et tolerer une tres faible difference de cours entre ouverture et cloture. Il est tres impor- 
tant de considerer que le doji ne constitue pas en soit une figure de retournement : il 
s’agit d’une ligne a un seul chandelier pouvant dans certaines conditions etre a l’ori- 
gine d’un retournement de tendance. Le raccourci intellectuel du type doji = retourne- 
ment est une erreur tres frequente chez le novice et source d’un bon nombre de 
deconvenues et de positionnements a contresens. Par ailleurs, rappelons l’un des prin- 
cipes elementaires de la technique des chandeliers japonais : toute figure a un seul 
chandelier doit etre confirmee dans la ou les seances qui suivent. En effet, l’indecision 
n’implique pas obligatoirement un retournement. Il pourrait ne s’agir que d’un simple 
intermede. 
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Plusieurs aspects morphologiques sont decrits : 

- Le doji jambes longues (long-legged doji, Juji) est un doji comportant de longues 
ombres. Ceci est bien sur subjectif et se definit par comparaison avec la taille des 
chandeliers adjacents. Plus les ombres sont developpees plus le message d’inde- 
cision est fort : malgre une forte amplitude et une grande volatility en seance, on 
se resume a une cloture identique a l’ouverture. Le doji porteur d’eau est une 
forme de doji jambes longues dont le corps se situe exactement au milieu des 
ombres. Ce corps, centre entre deux grandes ombres, donne un parfait message 
d’indecision. Lorsque ce doji survient au decours d’un marche tres directionnel et 
notamment haussier, il lance un tres serieux doute quant a la perennite du mou- 
vement en cours. Son appellation rappelle les longs fragments de bambou places 
sur les epaules qu’utilisaient anciennement les porteurs d’eau. 

- Le doji drafion (dragonfly doji/Tombo), possede un corps situe au plus haut de 
la seance. Ce doji, represente sur le plan fonctionnel une forme surpuissante de 
pendu ou de marteau, d’autant plus forte que l’ombre basse est bien developpee. 
Il peut done avoir une implication soit baissiere soit haussiere, en fonction de la 
tendance prealable. Le corps represente la tete d’un dragon surmontant un long 
corps figure par l’ombre. 

- Le doji pierre tombale (gravestone doji/tohba/hakaishi), est forme d’un corps qui 
se positionne au plus bas de la seance. Ce corps representerait les soldats tombes 
au combat tout au long de la journee, et Ton retrouve ici les evocations militaires 
frequentes des chandeliers. Si son implication peut etre baissiere sur un sommet 
de marche ou il represente une forme super-puissante d’etoile filante baissiere, sa 
presence sur un creux potentiel lui donne la fonction d’un puissant marteau 
inverse. La grande ombre haute sur un sommet potentiel temoigne d’un courant 
vendeur important qui a repousse les haussiers au plus bas du jour. Ceci peut 
alors etre particulierement demotivant pour ces derniers qui se retrouvent majo- 
ritairement en moins- value virtuelle. 


PSYCHOLOGIE 

Le doji est synonyme d’indecision ou d’hesitation. En effet, l’ombre represente le mou- 
vement realise en seance. Il est souvent important et frequemment bi-directionnel. Il 
semble donner gain de cause a l’un ou a l’autre des camps, mais en definitive la cloture 
n’arrive pas a departager les forces en presence. Aucune avancee significative n’a ete 
obtenue lors de la seance si Ton considere le corps du chandelier. Selon la terminolo- 
gie occidentale, le cours peut s’inscrire en hausse ou en baisse ; mais dans le langage 
des chandeliers, un doji represente en quelque sorte un • 0 a 0, balle au centre ». 

La repercussion de cette incertitude depend etroitement de l’environnement technique 
prealable et de Pexistence ou non d’un marche fortement directionnel. Ainsi, dans un 
marche qui est sans tendance, ou bien comprenant de nombreux doji (par exemple 
sur des valeurs tres peu liquides), la presence de ces structures n’aura pas habituelle- 
ment de grande valeur. On pourrait dire : « une seance pour rien ». La seance est inde- 
cise, au sein d’un marche deja indecis. Il n’y a done pas de nouvelle information 
pertinente. Il faut cependant rester vigilant. Plusieurs doji rapproches lors d’une phase 
de congestion montrent que 1 ’indecision est a son comble et que le marche est « mur » 
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pour un mouvement d’amplitude, sans que le timing de ce mouvement puisse etre 
estime avec precision. Cette configuration est assimilee a une structure en haute vague 
particuliere (cf. chapitre 12). 

Lorsqu’un doji survient lors d’un marche anterieurement fortement haussier, il souligne 
un certain affaiblissement du courant acheteur. Cela peut n’etre qu’une simple pause, 
pour « souffler », qui peut laisser place a une periode de consolidation avant une 
reprise, parfois forte, de la tendance initiale. Les japonais disent alors que le marche 
s’est rafraichi. Le doji peut aussi marquer la fin de la tendance haussiere, qui n’entraine 
pas obligatoirement un retournement de tendance et l’enclenchement d’une baisse : il 
est possible d’observer simplement un mouvement de derive laterale. 


Sur un sommet, un doji, notamment avec une grande ombre haute montre que les 
baissiers ont pris un ascendant psychologique important en repoussant fermement les 
haussiers malgre leur enthousiasme initial. En l’absence de contre-attaque rapide, les 
baissiers vont alors poursuivre leur pression et decourager les tentatives des derniers 
« bulls », pour obtenir finalement un retournement de tendance. On se mefiera done 
surtout des doji pierre tombale, en position d’etoile, sur un sommet de marche. Ils sont, 
dans ces conditions precises, des figures de retournement assez sou vent verifiees. 


Lors des tendances baissieres par contre, l’experience montre que les doji sont beau- 
coup moins propices a des retournements de tendance. Il est bien connu d’ailleurs, 
qu’il est plus facile de retourner un marche a la baisse qu’a la hausse. Le plus souvent, 
en l’absence de test d’un support bien defini par le chartisme, ces doji freinent tempo- 
rairement la tendance baissiere. Ils generent parfois un rebond technique bref mais ne 
suffisent pas a inverser a eux seuls le mouvement. Un cas particulier est represente par 
le doji dragon, qui joue un role de marteau surpuissant. Il convient done d’exiger la 
confirmation d’un retournement effectif. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Comme nous l’avons evoque, plus les ombres seront developpees, plus le message 
d’indecision sera fort. Dans ce cas, il existe en effet un contraste singulier entre la taille 
de l’ombre, tres developpee et celle du corps, limitee a un simple trait. Ce type de doji 
est plus enclin a entrainer des retournements, car ces grandes ombres sont le temoin 
des combats assez animes survenus en seance entre haussiers et baissiers. La capitu- 
lation d’un des deux camps est a attendre. Lorsque les ombres sont petites, par contre, 
elles peuvent ne signifier qu’une simple pause, un repit passager que s’octroient les 
intervenants avant la reprise d’une tendance forte. On trouve volontiers ces doji 
« jambes courtes », en quelque sorte, lors d’une derive laterale ou d’une phase de 
congestion et ils peuvent annoncer des mouvements d’amplitude a la sortie d’une 
phase a tres faible volatilite. 


Les volumes 

L’analyse des volumes sur les doji est subtile et riche d’enseignement. 
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De forts volumes, mettent en evidence le veritable duel que se sont livres les interve- 
nants. Ils representent une forme ponctuelle de distribution ou d’accumulation. En 
effet, le cours ne bouge pas ou bien stagne en cloture. Pourtant, beaucoup de titres 
sont echanges : sur un sommet, on demasque ainsi des ventes importantes de distri- 
bution (a l’echelle d’une seance) empechant la perennisation de la hausse. Ce pic de 
volume sera d’autant plus influent que le doji est en position d’etoile, avec une grande 
ombre haute. Sur un creux, les titres sont accumules par un courant acheteur puissant 
et font barrage a la baisse. La presence d’une grande ombre basse est alors le signal 
de l’entree de bulls agressifs. 

A contrario de faibles volumes, sur un doji testant un support, representent un bon 
signe du tarissement quantitatif des ventes. Les baissiers « manquent de munitions ». 
Ceci peut annoncer un retournement. Mais attention : il arrive aussi que cette indeci- 
sion ponctuelle sur une zone strategique se solde le lendemain, apres reflexion des 
intervenants, par une rupture brutale a forts volumes du support. Rappelons, une fois 
de plus, qu’un doji doit toujours etre confirme. 


Les gaps 

On trouve assez frequemment des doji en position d’etoile, c’est-a-dire dont le corps 
forme une fenetre avec celui du chandelier precedent. Ceci peut annoncer la formation 
de structures a trois chandeliers type etoile du soir ou du matin qui sont de puissantes 
formations de retournement. Si le gap est total, corps et ombres, il s’agira d’un bebe 
abandonne-doji : un extreme a ete sans doute atteint, propice a un retournement. 

Un doji dont le corps forme une fenetre peut toujours s’interpreter a double sens. Dans 
un marche haussier, ce doji, formera un plus haut consolide en cloture, ce qui est un 
signal considere comme haussier en analyse chartiste. Malgre l’indecision globale de 
la seance, les baissiers n’ont pu repousser les haussiers plus bas que le cours d’ouver- 
ture, ce qui temoigne d’une certaine force residuelle de la tendance haussiere preala- 
ble. Le cours de cloture s’inscrit alors en hausse. A contrario, on peut se demander, 
notamment en cas de grande ombre haute : pourquoi si le marche est tellement fort, 
n’est-il pas capable de conserver en fin de seance les gains acquis ? Le raisonnement 
symetrique peut se tenir dans un marche baissier. 

En conclusion, il faut considerer qu’un doji signifie que le marche a atteint un etat 
d’equilibre. Il devient done transitoirement vulnerable et enclin a un eventuel retour- 
nement, je dis bien eventuel, car rien n’est acquis. Mais attention, si le lendemain ouvre 
a nouveau avec une fenetre dans le sens de la tendance initiale et que Ton assiste a 
une nouvelle cloture en hausse (pour le cas d’un marche haussier), cela peut annoncer 
un redoublement de vigueur de la tendance. Le marche a retrouve un nouvelle jeu- 
nesse, il s’est rafraichi avant de repartir de plus belle. Ces « gapping » doji, dont la 
forme classique comporte un gap total avec le chandelier precedent (corps et ombre 
du doji) representent alors de fortes configurations de continuation. Celles-ci peuvent 
etre haussieres ou baissieres selon la tendance prealable. 

Les associations 

Les compositions de figures comprenant des doji sont nombreuses : etoile doji du 
matin ou du soir, elles renforcent la puissance des figures avec en forme extreme la 
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rarissime tri-star. On note egalement le harami en croix, le creux et le sommet en pince 
avec doji, qui auront la une potentialite de retournement beaucoup plus importante. 

Par ailleurs si des chandeliers au sein de certaines figures classiques d’hesitation sont 
remplaces par des doji, par exemple pendu, marteau, etoile baissiere ou harami, ces 
configurations sont alors considerees comme plus puissantes. Par ailleurs, ils partici- 
pent volontiers a des formations en pinces. 


Doji et support/resistance 

La correlation entre doji et analyse chartiste, notamment a l’approche de zones de sup- 
port ou de resistance, est une excellente illustration de la complementarity des deux 
techniques, orientale et occidentale. En effet, les doji soulignent volontiers ces zones 
pertinentes de retournement potentiel et realisent frequemment avec leurs ombres, des 
aspects de soulevements et de ressauts (cf. livre Le Chartisme ). La survenue de telles 
figures sur des zones chartistes strategiques, renforce l’idee que celles-ci seront respec- 
tees une nouvelle fois. Parfois, cependant, ces doji peuvent immediatement etre suivis 
d’un gap entrainant la rupture de ces zones. 


Doji et retracements 

La pratique des chandeliers depuis plusieurs annees m’a permis d’observer que les doji 
etait en particulierement efficaces pour souligner les niveaux de retracement de Fibonacci 
lors de marches directionnels. La survenue de doji sur de telles zones de reprise tendan- 
cielle potentielle doit etre prise en consideration : elle offre des opportunites de place- 
ment en continuation de tendance tout a fait interessantes. 


TRADING BOUGIE 

Bien evidemment, on ne peut ici donner de consignes generates sur les options de 
trading, les cas de figures etant tres nombreux. On retiendra l’idee maitresse qu’un 
doji, tres facilement reconnaissable, est un signal d’avertissement souvent interessant. 
Le message d’indecision doit cependant toujours etre confirme. Il est egalement impor- 
tant de l’utiliser en association avec d’autres figures chandeliers et surtout en conjonc- 
tion avec une etude chartiste minutieuse. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPCAP - CAP GEMINI Bar Volume 4/09/01 
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Graphique 23 - Doji : une pierre tombale qui donne le cap 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique quotidien de Cap Gemini, nous pouvons observer un doji de grande taille, 
avec une ombre haute tres developpee et un corps repousse quasiment au plus bas de la 
seance du jour. II survient a I' issue d'un mouvement haussier de plus de30 %. II s'agit d'un 
doji jam be longue en pierre tombale, I 'ombre haute demasquant de fait un tres fort cou- 
rant vendeur qui repousse avec vigueur les velleites des haussiers. Ainsi, pendant une 
bonne partie de la seance, le titre est fortement haussier. II cree des plus hauts tres signifi- 
cants. Ceux-ci viennent apres une grande bougie blanche, ce qui donne un message haus- 
sier particulierement fort. Pourtant, et contre toute attente, tout le terrain conquis par les 
haussiers en seance est integralement retrocede, la cloture etant identique a I'ouverture. 
Meme si la cloture se fait en hausse par rapport a la veille, cette grande ombre haute a de 
quoi dissuader plus d'un acheteur : tous ceux qui sont rentres longs sur I'ombre haute se 
retrouvent en cloture en moins-value virtuelle. Les volumes, assez fournis, ajoutent un 
argument de plus a I'idee que nous etions sur un point pertinent de retournement. 

Le lendemain survient un imposant passant de ceinture baissier qui valide le doji pierre 
tombale. Cette debacle baissiere est en partie due aux acheteurs de la veille. Ils se retrou- 
vent pieges a contresens et liquident leur position, depites, en jurant bien ne plus s'y faire 
prendre. Le retournement est done effectifet la baisse peu s' enclencher apres, comme sou- 
vent, un petit retracement de I'ordre de 50 % sur la bougie noire, point pertinent de vente 
short am on sens. 
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Ce doji pierre tombale initie une tendance baissiere avec succession de moins hauts et de 
plus bas. La micro ombre basse du doji ne diminue en rien la puissance baissiere de la 
figure : on peut bien surs'accorder une certaine souplesse dans la denomination des struc- 
tures, a partir du moment ou la psychologie vehiculee reste inchangee. Notez le doji, sur- 
venu 48 heures plus tot : bien que positionne sous la resistance potentielle de 80 euros, il 
n'a pas stoppe la tendance haussiere. II ne s'agissait que d'une simple pause. Retenez bien 
que tous les doji n'ont pas vocation a entrafner des retournements systematiques, tres loin 
de la. 
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Daily (Left) lrPDSY - DASSAULT SYSTEMES Bar Volume 15/06/98 
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Graphique 24 - Doji : ombres hautes et continuation haussiere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Dassault Systemes en unite de temps quotidienne il lustre bien la reserve que I 'on 
doit avoir tors de /' interpretation des doji. Notez /' emergence d'une tendance haussiere a 
la suite d'un double bottom sur le niveau des 35 euros. Au cours de cette progression de 
pres de 30 %, trois doji apparaissent, tous inities sur des gaps d'ouverture. Ils « auraient » 
pu, en theorie, faire cater ou retourner la tendance haussiere. Pourtant il n'en est rien. Le 
« pourtant » est en fait de trop : un doji, contrairement a I'idee assez communement 
admise, n'est pas en soit une figure de retournement. II ne s'agit que d'une structure 
d'indecision qui parfois, mais pas le plus souvent, peut se trouver a I' emergence d'un 
retournement. La nuance est tres importante a saisir. Ici le doji (1) est un doji dragon. II 
ouvre avec un gap au-dessus d'une grande bougie blanche, sous la resistance constitute 
par la ligne du cou du double bottom en cours de formation. Remarquez la petite taille de 
I'ombre basse : elle represente la baisse en seance, la cloture au plus haut ainsi que les tres 
faibles volumes. Cette baisse de volatilite et de puissance visible des baissiers peut etre 
predictive d'un mouvement d'amplitude. Le lendemain en effet, cette resistance est vigou- 
reusement debordee avec un gap et une bougie blanche. 

En (2), un doji jambe longue forme un gap complet a la suite de la chandelle blanche. Son 
ombre haute bien developpee pourrait faire croire a un echec sur le niveau des 40 euros. 
II n'en est rien. 
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En (3), un doji pierre tombale avec une nouvelle fenetre haussiere des corps en ouverture 
evoque, encore plus, un retournement baissier. Possibility d'autant plus forte que nous 
sommes situes exactement sur I’objectif theorique du double bottom, fixe sur 41 euros. A 
la difference du cas precedent sur Cap Cemini, cette pierre tombale n'a pas ete confirmee 
par une grande chandelle noire, bien qu 'un courant vendeur significant soit suggere par les 
volumes associes les plus fournis depuis plus d'un mois. Je montre cet exemple, pour bien 
mettre en garde contre le raccourci intellectuel si souvent retrouve : « un doji implique un 
retournement ». Ceci est faux. La pratique des chandeliers est un art subtil se pretant bien 
mal a des raccourcis simplistes. Une figure d' indecision n'est pas synonyme de figure de 
retournement, d'ou la classification que j'utilise a cet egard. II convient done, meme si la 
presence de doji doit toujours susciter I'interet du trader, de rester eminemment prudent 
et modeste quant aux implications de ces structures identifiees. Cest une ligne de conduite 
generate qui doit prevaloir dans tous les domaines de I'analyse technique. Dans ce cas pre- 
cis, la simple prise en compte (mais souvent oubliee) de /' architecture chartiste aurait pu 
assez aisement eviter les faux signaux (en admettant qu'il y en ait) generes par ces doji. 
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Daily (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 
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Graphique 25 - Doji : un dragon sur Ubisoft 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Les bougies quotidiennes du titre Ubisoft torment, a la sortie d'un rounding bottom, une 
figure en doji particuliere. En effet, le corps du doji est situe au plus haut du range de la 
seance, avec une seule et grande ombre basse. Ce doji dragon correspond, sur le plan fonc- 
tionnel, a un pendu surpuissant a vocation baissiere potentielle (cf. chapitre 8). Notez qu'il 
survient de faqon contrastee, apres une grande chandelle blanche et une ouverture en gap 
haussier. II vient buter sur la resistance formee par le milieu (ou presque) du marubozu noir 
d' ouverture survenu mi-juillet et qui a initie la derniere vague de baisse sur les 14 euros. 
La figure est confirmee le lendemain par une chandelle noire avec ouverture et cloture en 
baisse, ce qui met rapidement a contresens une bonne partie des haussiers entres sur 
I'ombre basse du doji. Une baisse de plus de 25 % en a peine 3 seances sera alors generee. 
Cependant, apres une consolidation sur le niveau de 10 euros, le titre repart fortement a 
la hausse. En terme de chandelier japonais, ce rounding bottom prend I' appellation de 
« creux en poele a frire », justifiee par /' existence d’un gap de rupture haussier survenue 
entre le 15 et 16 aout. II s'agit d'une forte figure de retournement haussier que nous etu- 
dierons ulterieurement. Ainsi, cette configuration incitait a ne pas « trop attendre » de ce 
doji dragon en terme de potentiel de baisse. 
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Cela dit, 25 % de gain sur un short en trois seances est plus qu'honorable pour une ope- 
ration de swing trading. Rappelons que dans la majorite des cas les chandeliers, a eux 
seuls, ne permettent pas de quantifier des objectifs en terme de cours ou de duree de ten- 
dance. Le second doji, bien centre, dernier chandelier du graphique, vient tester avec de 
faibles volumes I'ancien support/resistance de 10 : it s'agit du signal de couverture des 
eventuelles positions baissieres. 

II faut noter egalement, sur le fond du rounding bottom, du 7 au 10 octobre, la succession 
de 4 petits corps dont 3 doji avec de faibles volumes, qui annoncent le tarissement des 
degagements et de la pression vendeuse (faible volatilite). Un mouvement d’amplitude 
etait alors a attendre. 
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Graphique 26 - Doji sur creux 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique quotidien de Pinguely Haulotte montre en son centre, un doji, ou presque, 
qui possede une longue ombre basse. II survient au decours d'une tendance baissiere bien 
directionnelle. Le corps du chandelier est situe dans le quart superieur du range de la 
seance, ce qu'il lui attribue une fonction proche d'un marteau. Les volumes particulie- 
rement importants sur ce doji quasi dragon attestent la puissance du courant acheteur de 
la contre-attaque. Ce doji marque le plus bas d'une structure de retournement de creux 
que vous avez reconnu ici sur la forme d'une tasse avec anse, avec une ligne du cou qui se 
situe sur 1 1 euros. 

Notez, juste au milieu de la tendance baissiere, la presence d'un doji porteur d'eau sans 
influence sur la poursuite de la baisse. Observez egalement que le retournement baissier a 
comme point de depart un doji de petite taille qui bute sur 12,50 euros. II est precede d'un 
presque doji de plus grande taille et valide secondairement par un passant de ceinture 
baissier. 

Cet exemple montre le caractere inconstant des doji a nous signaler des retournements. II 
souligne aussi que cette potentialite, neanmoins reelle, notamment en cas de jambes lon- 
gues, demande tou jours une confirmation. La prise en compte des doji dans les strategies 
de trading apparaft done comme une activite subtile qui demande une gestion discretion- 
naire et non systematique. 


66 



Le doji 



13 15 17 21 23 27 29 31 F 5 7 11 13 17 19 21 25 27 


Graphique 27 - Doji : un porteur d'eau qui retourne au puits ? 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


A la fin du graphique prospect'd du titre Transiciel, en chandeliers quotidiens, apparait un 
doji jambes longues, avec un corps quasi centre. Ce doji porteur d’eau survient a la suite 
d'une phase baissiere. II forme un gap complet avec le chandelier precedent et se trouve 
done en position de bebe abandonne potentiel. 

Notons egalement les tres forts volumes qui soulignent encore plus /' indecision majeure 
au cours de cette seance. Ils temoignent aussi bien de ventes importantes que d'achats 
temeraires des haussiers qui estiment que le titre est solde. Faut-il pour autant anticiper 
une reprise haussiere energique ? La reponse se trouve sur le prochain graphique. 
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Daily (Left) lrPTRA - TRANSICIEL Bar Volume 21/03/03 
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Graphique 28 - Doji : le porteur d'eau a glisse au fond du puits (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void done quelques jours plus tard ce qu'il est advenu de notre doji porteur d'eau (en x). 
Vous pouvez constater qu'il n'a fait que temporiser la baisse et que la zone du gap baissier 
a servi de resistance. Elle donne un nouvel elan au trend baissier. Ce gap, est un mesuring 
gap (cf. livre Le Chartisme,), exactement a mi-chemin de la vague de baisse. 

Premiere phase de baisse de 6,5 a 5 euros sur le gap, soit 1,50 euros d' amplitude. Ceci cor- 
respond a une baisse de plus de 20 %. Deuxieme phase, avec a nouveau 1,50 euros de 
baisse, et qui nous mene sur la zone des 3,50 euros. Notez que les volumes sur la seconde 
phase sont en nette diminution, attestant d'un tarissement quantitatif des ventes. Le por- 
teur d'eau (X) etait done un gapping doji de continuation de meme que le micro doji centre 
survenant 4 seances plus tard. II est tou jours tres risque de se hasarder a des achats agressifs 
sur de telles structures « d'indecision », sans autres elements techniques plus solides. 
Notez enfin, le 13 mars le petit doji dragon qui precede le gap de rupture haussiere et le 
retournement haussier durable : 6 mois plus tard, le titre cote plus de 13 euros, soit une 
multiplication par plus de 3 du cours. 
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Ainsi, meme si ce doji longues jambes avec volumes n'a pas immediatement entrain e de 
retournement haussier, il nous signifiait deja I' entree d'acheteurs agressifs. Ceci n'etait pas 
suffisant pour prendre a ce moment-la une position, mais il convenait d'etre patient et 
d'attendre les premieres grandes chandelles blanches avec volumes pour prendre des posi- 
tions longues. Vous constaterez egalement ici qu'il suffisait tres simplement de tracer une 
ligne de tendance baissiere et d'attendre son debordement, avec gap et volumes, pourren- 
trer en position. La justification essentielle de cette prise de position etait le jeu des volu- 
mes suite au gapping doji et la quantification par le gap de continuation de I'objectif 
baissier. Comme toujours les chandeliers doivent etre utilises en conjonction avec /'archi- 
tecture generate et done chartiste de la courbe des prix. 
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Graphique 29 - Doji jambes longues contre doji petites jambes 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 

Sur le graphique prospectif de Lafarge en daily, nous observons a gauche, tout debut 2003, 
la presence d'un doji jambe longue sur la zone strategique des 70 euros, support deja mar- 
que precedemment. Le titre semble repartira la hausse. On note pourtant la presence d'un 
quasi doji a petites jambes juste apres une grande chandelle blanche (mais a faibles volu- 
mes). Ce doji vient se cater juste sous I'ancien support des 76 euros, ayant fait I'objet d'une 
pince quelques seances auparavant. 

A la droite du graphique, nous retrouvons le titre trois semaines plus tard. et il apparaft 
que I'alternance de polarite a joue en defaveur du titre, le petit doji (en 2) marquant en 
tant que resistance I'ancien support. Apres quelques seances d' hesitation, une reprise bais- 
siere energique a lieu. Ainsi, le doji longues jambes (en 1) a bien ete efficace : il souligne 
le support en stoppant net la baisse. Pourtant, cet arret sera seulement ephemere, n'empe- 
chant pas /'evolution baissiere moyen terme. 

Cet exemple i I lustre le fait que les messages des chandeliers sont souvent a interpreter sur 
le court terme. La prise en compte du contexte technique general reste predominate. La 
grande taille des ombres n'est pas forcement associee a une plus forte probability de reus- 
site des doji. A contrario, I eur petite taille n'est pas synonyme d'echec. Par ail I eurs, les der- 
niers exemples presentes illustrent que la capacite des doji a retourner des marches 
baissiers est relativement limitee. 
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Daily (Left) lrPSW - SODEXHO ALLIANCE Bar Volume 
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Graphique 30 - Doji et retracements 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Sodexho Alliance en quotidien nous offre /'opportunity d'etudier les rapports fre- 
quemment retrouves entre doji et retracements de Fibonacci. Entre AetB nous observons 
une tendance haussiere stoppee par deux passants de ceinture baissier. 

En (1) un doji cale la consolidation et permet une reprise haussiere. Le corps de ce doji se 
trouve exactement sur un retracement de 38,2 % de la hausse A-B. Notez les forts volumes 
associes a ce petit corps. Le nouveau plus haut (C), est marque par un passant de ceinture 
baissier qui provoque secondairement le debordement du plus bas de la consolidation pre- 
cede nte. 

Cependant, le doji porteur d'eau (en 2) stoppe cette correction et permet /' emergence 
d'une nouvelle vague haussiere. L'ombre basse de ce doji jambes longues se situe sur le 
retracement de 61,8 % de la hausse A-C. Notez egalement que ce point bas de 21 euros 
correspond a I'ancienne resistance, demasquee par la cloture d'un marubozu blanc 
d'ouverture le 15 octobre. 

Cet exemple permet de souligner qu'il peut etre tres gratifiant de surveiller les doji situes 
sur des niveaux de retracements tors de mouvements directionnels. Observez en A une suc- 
cession de quatre chandeliers, dont trois doji, avec de petits corps et de grandes ombres. 
Ils representent une structure en haute vague precedant le retournement haussier (cf. cha- 
pitre 12). 
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Daily (Left) 3fEURUS - EUR/USD Spot Bar Volume 



Graphique 31 - Doji : succession de doji muets 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de I'euro/dollar met en evidence une tendance haussiere de plusieurs 
semaines, tres directionnelle. On note la presence de nombreux doji. Certains sont en 
position d’etoile et n'entameront en rien le trend haussier. 

Notez en (2) une structure rare surle marche, appelee « quatre prix identiques » (four price 
doji). Elle signifie que la seance se limite aux corps du doji ou presque. Cette figure est 
exceptionnelle sur le marche des actions et temoigne d'une tres faible volatilite en seance. 

Ceci il lustre qu'un doji doit etre considere comme une figure d' indecision et non de retour- 
nement. Bien mal inspire celui qui aura eu la mauvaise idee de prendre des positions ven- 
deuses uniquement a la vue par exemple des doji (3), (4), ou (5) ou (6), etc. Bien au 
contraire : une tendance, qui se poursuit avec force malgre la presence de doji, est une 
preuve de vital ite et de force. On peut d'ailleurs denombrer pas moins de 17 plus hauts 
consecutifs, avant une premiere consolidation significative declenchee par le doji (6). 
« The trend is your friend » est tou jours d'actualite, avec ou sans doji. 
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Daily (Left) lrPAUB - AUBAY Bar Volume 



4 6 10 12 14 18 20 24 26 28M 5 7 11 13 17 19 21 25 27 31A 3 7 9 11 15 17 23 25 


Graphique 32 - Des doji parmi tant d'autres 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique du titre AUBAY, en daily, montre un cas de figure assez typique, ou il 
convient de ne pas tenir compte des doji. En effet, il existe id une dizaine de doji et autant 
de structures apparentees-doji, dans un marche peu directionnel. Ces multiples doji sont 
dus a la faible liquidity du titre (peu de titres echanges en seance), qui ote toute significa- 
tion pertinente a ces structures. « Trop de doji tue /' information signalee par un doji ». II 
n'y a done pas lieu d'en tenir compte. 

D'une faqon generate, les valeurs peu liquides generent beaucoup trop de faux signaux 
avec les chandeliers. Si vous souhaitez quand meme les utiliser sur ce type de valeur, je 
vous suggere simplement de passer a I 'unite de temps superieure, id les bougies hebdo- 
madaires. Vous obtiendrez alors des signaux bien plus exploitables. 
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Daily (Left) lrPGFI - GFI INFORMATIQUE Bar Volume 31/12/02 
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Graphique 33 - Doji : un doublet de doji pour un double sommet 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique quotidien de GFI Informatique met en evidence en (1) un doji jambes lon- 
gues, quasi porteur d'eau. II survient juste apres un autre doji de plus faible taille, en forme 
de pierre tombale. Ces deux doji ne surviennent pas par hasard, mais juste en regard de la 
resistance marquee par un premier pic forme debut novembre. Vous avez sans doute 
remarque id la formation d'une structure chartiste assez rare : un double sommet asyme- 
trique optimise (cf. livre Le Chartisme,). L'ascension du second sommet est plus lente et 
progressive, les volumes sontmoins fournis. Nous avons pourtant un debordement du pre- 
mier sommet. II s'agit en fait d'une fausse cassure (bull trap) de cette resistance potentielle. 
Elle survient suite a un doji jambe longue qui cloture au-dessus du precedent plus haut. II 
n'est pas tres sain de casser une resistance ou un precedent plus haut par un doji de ce type. 
Une cassure de resistance doit se faire avec conviction et non avec une figure d'indecision. 
Pour se faire, il est preferable d'observer, par exemple, un grand chandelier blanc. 

Cependant, meme si cela n'est pas le cas ideal, il est quand meme possible d'observer des 
cassures valides avec un doji. II est d'ailleurs souvent associe a un gap. II convient alors 
d'en attendre la confirmation le lendemain. 

Notez, juste apres le doji sur sommet, la survenue d'une grande chandelle noire, quasi 
marubozu, qui marque I’abdication des haussiers. Quelques seances plus tard un autre doji 
jambes longues, a forts volumes, qui freinera transitoirementle mouvement baissier, appa- 
rait sur I'ancien support/ resistance des 4 euros. Cette zone etait marquee precedemment 
par plusieurs structures doji ou apparentes (petits corps, grands ombres relatives, etc.). 
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Chapitre 6 


Harami haussier 



Harami en croix 



li type pigeon dans son nid 


DESCRIPTION 

Un harami est une figure d’indecision constitute par deux chandeliers de taille inegale. 
Le harami haussier se rencontre au cours d’un mouvement baissier. Il est constitue, dans 
sa forme classique, d’un premier chandelier noir de bonne taille, suivi d’une chandelle 
blanche de plus petite taille. Le corps de cette derniere ne doit pas exceder en ampli- 
tude plus de 70 % du corps du chandelier precedent. Ainsi, le petit coips blanc est tota- 
lement inscrit a l’interieur du corps noir. Les ombres peuvent deborder, mais la figure 
est alors consideree comme moins puissante. Le mot harami signifie « enceinte » et Ton 
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imagine bien ici la mere representee par le premier grand chandelier et le bebe sym- 
bolise par le petit corps qui suit. Cette structure ne doit pas etre consideree comme une 
figure de retournement systematique, loin de la : ce n’est le cas que dans 40 a 50 % des 
cas. La puissance de la structure, quant a son potentiel de retournement, peut s’appre- 
cier en fonction des chandeliers fusionnes. Ainsi, sur les trois formes representees plus 
haut, il est aise de comprendre que le type numero 3 est plus significatif. Dans ce cas, 
lorsque le petit corps cloture a proximite de l’ouverture noire precedente, la fusion 
donne un marteau takuri. Il s’agit dune structure d’affaiblissement de la tendance. Elle 
exige une confirmation et repose sur l’apparition d’une cloture blanche au-dessus du 
plus haut du chandelier noir initial. En effet, le corps du chandelier fusionne ne peut 
theoriquement jamais etre blanc et l’implication haussiere d’une structure a corps noir 
merite toujours une confirmation. Il n’est d’ailleurs pas rare que cette troisieme chan- 
delle de confirmation ouvre avec un gap haussier par rapport au petit corps du harami. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, un chandelier noir de bonne taille confirme la vitalite de la 
tendance en cours. Cependant le lendemain, une ouverture en hausse survient, et Ton 
cloture au-dessus de l’ouverture du jour par l’intermediaire d’un corps blanc de taille 
reduite. Ici, deux informations sont donnees et montrent que le trend baissier s’est 
affaibli. D’une part, le marche est incapable, suite a une ouverture en hausse, de relan- 
cer le mouvement baissier et de creer un nouveau plus bas persistant en cloture. 
D’autre part, les haussiers ont pris au cours de la seance un avantage certain, puisque 
le chandelier est blanc. 

Une des questions generates que Ton peut se poser sur les chandeliers, c’est pourquoi 
apres un grand chandelier noir est-il si frequent d’ouvrir en hausse. Dans la majorite 
des cas, on peut considerer qu’il s’agit tout simplement de prises de benefices par 
rachat de short. Ainsi ces ouvertures en hausse, lors de marches baissiers, sont en 
general dues aux baissiers eux-memes. Ce n’est pas forcement le signe de l’entree 
agressive d’acheteurs. Assez souvent d’ailleurs, suite a ces ouvertures en hausse, la clo- 
ture se fait avec une autre chandelle noire. Elle inscrit alors un nouveau plus bas, 
comme on le rencontre dans la structure classique en trois corbeaux. Dans le harami, 
si l’ouverture se fait sans trop de surprise en hausse, c’est surtout la cloture qui inquiete 
les intervenants baissiers : contrairement a ce qui etait attendu, on ne constate pas de 
nouvel elan baissier apres ces prises de benefices matinales. Par ailleurs, le contraste 
de taille entre les deux chandelles montre que le marche se recroqueville en quelque 
sorte sur lui-meme. Si l’on veut poursuivre l’analogie, c’est un peu comme si la ten- 
dance retournait dans le « ventre de sa mere ». Ce harami materialise la perte du 
momentum ou elan baissier. S’il survient sur une zone de support, cela n’est probable- 
ment pas un hasard : le marche cale juste la ou on l’attendait. Par contre, si cette struc- 
ture se produit sur un niveau chartiste peu pertinent, elle n’annonce probablement 
qu’une simple pause, une consolidation ou une derive laterale, d’autant qu’il est tou- 
jours plus difficile de retourner un marche baissier. En terme d’equiprobabilite, un 
harami haussier donne tres schematiquement : 

- une fois sur trois un retournement baissier (ou un peu plus), 

- une fois sur trois une derive laterale, 

- une fois sur trois une reprise de la tendance baissiere. 
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II est done necessaire de coupler le signal des bougies avec une autre methode, notam- 
ment le chartisme, qui permet d’apprehender l’architecture generale de la courbe des 
prix. Ceci est une demarche generale a appliquer a la technique des chandeliers. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

II est important de considerer la difference de taille entre les deux corps vrais. Plus le 
contraste est marque, plus le message d’indecision est fort. Il est necessaire que le pre- 
mier corps noir soit au moins egal ou plus grand que ceux des chandeliers precedents. 
Si il est plus petit, 1’ appellation de harami est discutable car nous n’avons plus la 
sequence « extension-contraction » qui fait l’efficacite de la figure. La forme extreme 
existe quand, a la place du petit corps, se trouve un doji. Dans ce cas, on parle de 
harami en croix. Lorsque le corps noir est tres developpe, notamment s’il s’agit d’un 
marubozu de cloture (cloture au plus bas), cela augmente egalement la puissance du 
harami. Ce marubozu de cloture peut etre le signal d’un sell-off. Le contraste est de ce 
fait beaucoup plus saisissant, entre un marche baissier tres fort qui cloture au plus bas 
et un petit corps blanc qui ouvre en hausse le lendemain. 


Le Harami en croix (harami cross, harami yose sen) 

Le petit corps est ici remplace par un doji. Cette forme est consideree comme la plus 
puissante de la structure. Il est alors une question que l’on peut se poser : pourquoi 
un harami en croix sur un creux donne-t-il un message haussier plus fort qu’un harami 
classique avec un corps blanc plus developpe ? Cela n’est pas si evident : plus le 
second corps blanc est developpe, plus il est suppose representer la force acheteuse. 
Il est pourtant considere comme moins haussier. Je n’ai pas trouve d’explication bien 
claire dans les differents ouvrages. 

Void mon explication : ce doji, lui-meme symbole de l’incertitude, montre l’indecision 
des acheteurs. Ainsi, lors de cette seance, les forces haussieres ne sont pas tres impor- 
tantes. Elies suffisent pourtant a faire caler un marche prealablement fortement bais- 
sier. Cela explique alors plus clairement pourquoi plus le second corps est reduit, plus 
le harami est puissant. Car comment expliquer qu’un marche bien oriente a la baisse 
puisse ne pas reagir a un faible courant haussier ? C’est ce manque de reactivite des 
baissiers qui demasque leurs faiblesses et la vulnerability de la tendance. Etre refoule 
par un courant acheteur assez fort, marque par une chandelle blanche, se conqoit sur 
un marche en baisse et survendu. Ne pas reagir a une faible opposition est moins 
convainquant pour une tendance baissiere qui se voudrait forte. 


La position relative du petit corps 

Comme je l’ai evoque dans la description initiale, il est possible d’etablir une certaine 
stratification quant a la puissance des harami. On peut constater que plus la cloture du 
« bebe » est proche du haut du chandelier precedent, plus le message de hausse poten- 
tielle vehiculee par les chandeliers fusionnes est fort (forme N° 3). Cela se comprend 
tout aussi simplement en considerant ce qui se passe en seance. Apres une grande 
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chandelle noire, on ouvre le lendemain d’emblee en forte hausse, et Ton cloture tres 
proche de l’ouverture de la veille. Ceci est tres deroutant pour les baissiers entres la 
veille en cours de seance. L’essentiel des gains a fondu comme neige au soleil et ce 
des l’ouverture. Les baissiers peuvent s’etonner, mais que se passe-t-il ? Beaucoup sont 
pris a contresens, d’autant que le niveau de resistance theorique represente par le 
milieu de la chandelle noire est invalide. Il est bien probable que des le lendemain, 
en cas de nouvelle ouverture en hausse, des couvertures massives de shorts, un peu 
en panique, se declenchent. Elies entrainent alors le retournement de la tendance. 

Observons maintenant le cas de la forme numero 2, ou le corps du bebe se projette 
sur le tiers inferieur du chandelier noir. La seance ouvre etale ou en faible hausse, mais 
la cloture se fait en-dessous du milieu du corps noir precedent. Il n’y a pas alors de 
veritable inquietude chez les baissiers qui considerent qu’il s’agit d’une simple correc- 
tion technique, frequente apres une telle baisse. C’est d’ailleurs ce qu’inspire la chan- 
delle fusionnee, qui reste une grande chandelle noire avec une ombre basse modeste. 
Il n’y a pas veritablement de signal haussier. Par ailleurs, les connaisseurs des chande- 
liers peuvent se dire qu’il ne s’agit la que de la premiere chandelle blanche d’une struc- 
ture en trois methodes descendantes, figure de continuation baissiere que nous 
etudierons ulterieurement. 

La forme n°l le harami centre, la plus classique, genere d’emblee un sentiment 
d’inquietude par son ouverture tres haute qui seme le doute chez les baissiers. En cas 
d’ouverture en hausse le lendemain, il est probable que la plupart des shorts recem- 
ment engages jettent l’eponge. Ceci sera d’autant plus vrai si le harami survient au 
decours d’une tendance baissiere deja assez ancienne et a proximite d’un support. Les 
baissiers sont alors pousses a croire qu’ils ont peut-etre vendu a decouvert trop tard. 
Le sentiment optimiste est plus puissant si le harami est confirme par une cloture en 
bougie blanche au-dessus du plus haut de la bougie noire initiale. Dans ce cas, le 
chandelier fusionne de ces trois seances donne un puissant marteau a corps blanc avec 
une ombre basse tres developpee a implication fortement haussiere. 

Les figures integrees 

Il est frequent qu’un des deux chandeliers constituant le harami vehicule de lui-meme 
un message potentiellement haussier. Nous avons evoque plus haut le cas du maru- 
bozu noir de cloture. Il peut aussi s’agir d’un chandelier noir possedant une grande 
ombre basse. Cette bougie noire peut aussi realiser une figure de ressaut par son corps 
ou son ombre, au travers d’un support chartiste. 

Plus interessant est l’aspect du petit corps, qui peut comporter une grande ombre basse 
l’assimilant alors a un marteau. J’appelle cette figure « marteau haramisant ». Il peut aussi 
se presenter sous forme d’une structure en marteau inverse qui ajoute un element a la 
potentiality haussiere. Par ailleurs, il arrive frequemment que le plus bas, notamment 
l’ombre du « bebe », realise un creux en pince avec le plus bas du chandelier noir. Cette 
structure sera d’autant plus puissante que l’ensemble survient sur un support. 

Enfin, il peut arriver que le bebe ne soit pas unique et que l’on puisse observer des 
doublets ou triplets, quand plusieurs petits corps successes succedent au chandelier 
mere tout en restant inscrit dans le range du corps de celui-ci. Il faudra cependant 
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prendre garde : en cas de positionnement etage ascendant des petits corps, une struc- 
ture en trois methodes descendantes peut se former. 


Le retour du pigeon dans son nid 

Nous avons decrit la forme classique du harami haussier, association d’un chandelier 
de couleur noire contrastant avec un petit corps blanc. Cependant, si la couleur du pre- 
mier chandelier doit toujours etre noire, il arrive que dans un harami haussier, celle du 
second corps soit noire egalement. Cette structure s’appelle le retour du pigeon dans 
son nid , ou simplement le pigeon dans son nid. Ici, le second corps montre la perte de 
puissance des baissiers qui n’arrivent pas a creer un nouveau plus bas persistant en 
cloture. Les forces baissieres residuelles n’arrivent a former que ce petit corps noir, 
contrastant avec le grand chandelier de la veille. La perte du momentum baissier est 
manifeste, un peu comme la montagne qui accouche d’une souris. Cette forme peut 
s’averer particulierement puissante sur le marche des actions (50 % de retournement 
attendu) et marque volontiers les creux majeurs. 

Les volumes 

De faibles volumes sur le petit corps renforcent le message d’indecision et montrent 
le tarissement de la pression vendeuse. 

De forts volumes evoquent une possible accumulation sur un creux et ont des impli- 
cations haussieres plus nettes. 

L’association de forts volumes sur la bougie mere et de faibles volumes sur la bougie 
fille doit etre recherchee car elle revele la perte de puissance des baissiers en terme 
de cours cote et de volume. 


La tendance 

Une erreur frequente est de denommer harami toute structure morphologique de ce 
type. Un harami doit se trouver dans une tendance prealablement, forte meme si celle- 
ci est breve. Une structure morphologique de type harami qui survient dans une derive 
laterale ou lors d’une phase de congestion n’a pas d’implication particuliere. Elle ne 
justifie pas l’appellation de harami. D’une fayon generate, dans la technique des chan- 
deliers, il est important que la dynamique prealable du mouvement soit forte (action- 
reaction) pour obtenir une meilleure reussite des figures. 


Les pieges 

L’apparition de plusieurs petits corps successifs au lieu d’un seul est un des pieges pos- 
sibles. Ils peuvent en effet entrer dans le cadre des structures de continuation baissiere. 
Par exemple les figures en trois methodes descendantes, les drapeaux baissiers et les 
gapping play en zone basse, que nous etudierons plus loin dans ce livre. Les deux 
premiers chandeliers de ces structures peuvent alors reproduire typiquement des con- 
figurations de harami haussiers. Cependant, revolution peut etre marquee par une 
continuation baissiere forte, d’ou le danger d’une trop grande anticipation. 
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TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance baissiere. Une 
confirmation est done exigee. Elle repose pour plus de surete sur une cloture blanche 
au-dessus du plus haut de la figure, done de la chandelle noire initiale. Une fois la 
position longue initiee, le stop doit se situer en-dessous du plus bas de la structure en 
harami. Celle-ci est representee le plus souvent par le bas du chandelier noir ou parfois 
par une grande ombre basse sous le second corps. Par principe, toute cloture au-des- 
sous du plus bas de la structure en harami doit faire envisager la poursuite de la baisse. 
Le harami n’a alors represente qu’une simple pause. 
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Daily (Left) lrPDX - DEXIA Bar Volume 13/03/03 



Graphique 34 - Harami haussier : DEXIA en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique prospectif du titre Dexia en daily revele la formation d'un harami haussier. II 
s'agit d'une structure a deux chandeliers. 

Le premier est un grand corps noir (1). Le second un petit chandelier blanc (2), inscrit dans 
le range de la premiere chandelle. 

Cette figure survient bien a I' issue d'une tendance baissiere forte, decomposee en plusieurs 
vagues. Le graphique est enregistre juste au moment de la validation du harami haussier 
par le marubozu de cloture blanc cloturant bien au-dessus du plus haut de la chandelle 
noire initiate, le 13 mars 2003. L' illustration suivante vous montre ce qu'il est advenu. 
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Daily (Left) lrPDX - DEXIA Bar Volume 



14 19 24 27 M 6 11 14 19 24 27 A 4 9 14 17 24 29 M 7 12 15 20 23 28 3 5 10 

Graphique 35 - Harami haussier : DEXIA en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void trois mois plus tard le graphique de Dexia. A gauche, sur le graphique marque d'un 
(X), vous recormaissez sans doute le harami haussier de la mi-mars. La hausse ulterieure 
depasse les 70 % et le plus has de la structure n’est jamais inquiete. 
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Daily (Left) lrPAF - AIR FRANCE Bar Volume 13/03/03 

2003 



17 21 23 27 29 31 F 5 7 11 13 17 19 21 25 27 M 5 7 11 13 


Graphique 36 - Harami haussier : Air France en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Air France en daily prospectif, un harami haussier se forme surle niveau des 7,50 euros. 
Le chandelier fille peut etre considere comme un marteau inverse : il possede une grande 
ombre haute nettement superieure en taille a celle d'un petit corps positionne dans la par- 
tie inferieure du range de la journee. L'ombre basse est un peu trop developpee, pourraient 
dire les puristes. II s'agit done d'un marteau inverse haramisant. Cet harami haussier, sur- 
venant apres un mouvement baissier significant, est confirme le lendemain par un grand 
chandelier blanc qui cloture nettement au-dessus de I'ouverture du marubozu noir 
d'ouverture (chandelier mere). Notez les volumes croissants, du 11 au 13, qui attestent de 
I' entree d'assez nombreux acheteurs. Le graphique suivant vous montre ce qu'il advint. 
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Daily (Left) IrPAF - AIR FRANCE Bar Volume 



Mar Apr May Jun Jul 


Graphique 37 - Harami haussier : Air France en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


En (X) en debut de graphique j'ai repere le harami haussier qui se retrouve un peu ecrase 
compte tenu de la tendance haussiere qui a suivi. Observez qu'apres une forte progression 
de plus de 40 % en cinq seances depuis le harami le titre, suite a une etoile filante bais- 
siere, effectue une profonde correction. Elle est stoppee en (1) par une etoile puis un mar- 
teau, debut avril. Cependant le stop position ne sous le harami n'a pas ete inquiete. Malgre 
la position emotionnellement peu sereine a gerer, il fallait conserver son sang froid. 

Par la suite, une tendance haussiere plus conventionnelle se developpe, qu'il est assez aise 
d'exploiter en utilisant la methode des stops ascendants decrite dans mon premier livre sur 
le chartisme. J'ai fait figurer le timing de positionnement a I'achat par des lettres et des 
chiffres associes (A1, B2, C3, D4) et le niveau des stops leur correspondent par des chiffres. 

II y a quelques variantes. En B2 par exemple survient un moins haul II est done possible 
de rapprocher le stop en 2. Mais en A1, il est tout aussi possible de mettre le stop aussi en 
(2), qui represente un support proche. Cependant, compte tenu de la correction profonde 
en (1), j'ai prefere donner plus d'espace a la tendance et laisser le stop en 1. 

Vous avez sans doute reconn u une tasse avec son anse sur les creux (1) et (2). Avec cette 
meme technique de stop, il est possible de suivre le titre jusqu'a 15,50 euros, plus haut 
cote en septembre 2003, soit une progression de 105 % en 6 mois. Ce n'est pas negligea- 
ble dans un marche jusque-la franchement baissier. 
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Notez sur le niveau de stop (3) le marteau et au prealable le marteau inverse. Ils sont tous 
deux a corps noir et en position de continuation haussiere. Cet exemple illustre bien I'uti- 
lisation croisee des methodes d' analyse technique que j’emploie : les chandeliers me per- 
mettent de trouver les points de retournement pertinents avec de bons rapports benefice/ 
risque. Le chartisme permet entre autres de gerer dans un second temps les positions enga- 
gees des qu'une direction est trouvee. Les chandeliers seuls ne sont pas de bons outils pour 
« gerer » ce type de tendance ; ils generent trop de signaux prematures de retournement. 
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Daily (Left) lrPEQU - EQUANT Bar Volume I 2/04/03 

2003 
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Graphique 38 - Harami haussier : EQUANT en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur EQUANT en daily, nous pouvons observer fin mars 2003 un harami haussier bien cen- 
tre de type 1. Celui-ci ne se positionne pas au hasard mais sur un niveau de support poten- 
tiel, demasque un mois plus tot par un marteau a corps blanc. Notez les faibles volumes 
sur le petit corps du harami et plus globalement les plus faibles volumes relatifs sur le 
second creux. 

L'impression d'ecran est realisee au moment ou le harami haussier est valide par une clo- 
ture blanche nettement superieure au plus haut de la chandelle noire initiate. Observez, 
comme sur le premier exemple (Dexia), Touverture en net gap haussier de cette troisieme 
bougie par rapport au chandelier fille du harami, sous la pression des rachats de shorts 
positionnes a Touverture. Le graphique suivant montre ce qu’il est advenu de ce double 
bottom potentiel. 
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Daily (Left) 1 rPEQU - EQUANT Bar Volume 
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Graphique 39 - Harami haussier : EQUANT en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void quelques mois plus tard le graphique d' EQUANT, avec le harami haussier marquant 
le second creux d'un double bottom potentiel. La progression depasse les 70 % en cinq 
mois, avec une tendance haussiere ponctuee de longues phases de consolidation. Les 
chandeliers ont done bien identifie le point de retournement. 

Notez le phenomene d'aiternance de polarite sur le niveau des 5,50, ancienne resistance 
devenant support. Observez une fois de plus qu'une resistance n'est pas un point mathe- 
matique precis mais une zone de prix ou des intervenants s'affrontent. Ainsi, notez les 
nombreux soulevements sur cette zone en mai. Par contre, le support est marque de faqon 
plus nette en juillet. Le meme phenomene peut etre egalement observe sur la zone des 
6,50 euros en juin et aout. 
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Daily (Left) BGEN - Biogen Inc Bar Volume 
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Graphique40 - Harami haussier : marteau haramisant 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Biogen Inc, cote sur le Nasdaq, nous donne /' occasion d'observer ce que j'appelle 
un « marteau haramisant ». Nous avons bien les deux composantes du harami haussier, un 
peu particulier puisque le petit corps blanc forme id la tete d'un marteau. Le corps de ce 
marteau, de forme Takuri, ne se positionne pas au plus bas mais s'inscrit dans le range du 
chandelier noir precedent 

Ainsi nous avons deux figures a potentiel de retournement qui agissent en synergie : d'une 
part un marteau assez puissant et d'autre part la structure en harami haussier. Ceci aug- 
mente la probability de retournement, qui reste cependant tou jours a confirmer. Notez les 
volumes, plus fournis sur le marteau comparativement a la veille, qui attestent de la prise 
de position de nombreux acheteurs. Ce marteau est valide des le lendemain. Le harami ne 
le sera que quatre seances plus tard. 

Notez ensuite la forte tendance haussiere ainsi que la presence de deux etoiles filantes 
n'entravant pas la forte directionnalite de la hausse. Id, une simple ligne de tendance 
haussiere permettait d'accumuler des gains consequents, (doublement du cours en 3 mois) 
en faisant fi des faux signaux des chandeliers, frequemment observes dans ce contexte. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 2/04/03 
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Graphique 41 - Harami haussier en prospectif sur le CAC 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'indice CAC 40 en daily prospectif, nous observons debut avril 2003 la presence d'un 
harami haussier. 

Vous constatez que : 

- les bas des deux chandeliers torment une pi nee presque parfaite sur les 2 600 points, 

- ce niveau correspond a la partie haute d’un gap de rupture haussiere marque ega- 
lement par le plus bas d'un marubozu blanc de cloture. 

Ce harami haussier ne survient done pas au hasard mais sur zone de support potentiel. II 
survient au decours d’un mouvement baissier, qui apparait com me une consolidation de la 
tendance haussiere emergente. En fait, pour les lecteurs a I'oeil bien affute, ce harami sem- 
ble egalement se positionner sur un niveau de retracement de Fibonacci. Le graphique sui- 
vant vous montre ce qu'il advint. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar 



Graphique 42 - Harami haussier en prospectif sur le CAC (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Revoici quelques semaines plus tard le graphique du CAC 40. J'ai fait figurer ici les niveaux 
de retracement de Fibonacci. Vous pouvez constater sans difficulty que le harami en (X) 
s'est place exactement sur le retracement des 61,8 % de la premiere phase de hausse, 
comprise entre (A) et (B). Ainsi, le niveau de support ou s'est positionne ce harami haussier 
est pertinent pour au moins 4 raisons : 

- support lie au gap haussier, 

- support marque par les bas d’un marubozu blanc, 

- creux en pince marque par le harami lui-meme sur 2 600 points, 

- niveau correspondant egalement a un retracement a 61,8 % de la premiere vague 
haussiere de retournement. 

C'est pour toutes ces raisons que I'on doit tenir compte de ce harami et pas uniquement 
pour son seul aspect morphologique. 

II s'agit done id d'un harami haussier en position de continuation haussiere, qui ponctue 
la fin d'une phase consolidation dans le cadre d'une tendance haussiere emergente. Apres 
le harami, la progression sera de 600 points d'indice en moins de trois mois. 
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Graphique 43 - Harami haussier sur SOITEC, suivi prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


La valeur SOITEC SILICON en daily nous montre Tapparition d'une forme particuliere de 
harami. En effet, le petit corps est un doji, ce qui conduit a /'appellation de harami en croix. 
Nous voyons bien le contraste saisissant entre la grande chandelle noire puis le petit doji, 
transmettant bien le sentiment de perte de puissance des baissiers. En effet, il n'y a pas de 
nouveau plus bas consolide et le range de la seance est faible compare a la veille. 

Le harami nous transmet le message suivant : la poussee baissiere fait une pause. Le harami 
en soi n'est qu'un signal de pause. Par contre, j'ai selectionne ce graphique uniquement 
apres sa validation par une cloture blanche au-dessus du plus haut de la chandelle noire. 
Remarquez une fois de plus la fenetre haussiere, supposee etre un gap de rupture. Elle cor- 
respond probablement a la couverture de short des I'ouverture, le lendemain du harami en 
croix. Notez, juste avant, le marteau invalide par la grand chandelier noir. La suite au pro- 
chain graphique. 
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Daily (Left) IrNSOI - SOI TEC SILICON Bar Volume 
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Graphique 44 - Harami haussier sur SOITEC, suivi prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Nous retrouvons le titre SOITEC deux mois plus tard, pour constater une progression de 
plus de 160 %. Ici aussi, une simple ligne de tendance haussiere pas trop « serree » per- 
mettait de gerer la position sans encombre en laissant s' exprimer la tendance. Remarquez 
T aspect en scallops ascendants courant avril. 

Vous avez sans doute constate dans ce chapitre, que les differents exemples de harami 
haussiers sur le marche franqais se situent a la meme periode, entre mars et avril 2003. Cer- 
tains sont en position de retournement, d'autres en position de continuation. II taut juste- 
ment savoir mettre a profit ce type d'analyse intermarche et utiliser la simultaneity ou 
parfois le decalage dans le temps de la survenue des signaux. II faut surtout ne pas negliger 
T analyse des indices directeurs de marche, pour pouvoir interpreter avec plus de perti- 
nence les signaux techniques presents sur des actions. Ainsi par exemple, le meme jour, le 
2 avril 2003 (cf. graphiques precedents), un harami haussier etait a la fois present sur 
Equant en position de double bottom potentiel et sur le CAC 40 en continuation haussiere. 
L' indice de confiance pour prendre un long sur Equant ne pouvait qu'etre ren force. Notez 
que les harami haussiers ont marque sur certaines valeurs le plus bas de retournement 
entre le 11 et le 13 mars 2003, ce qui correspond egalement au retournement du CAC 40. 
II est singulier que cette date corresponde, a quelques jours pres, au debut effectif de la 
guerre en Irak, illustrant ce vieux dicton boursier « acheter au son du canon ». 
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Graphique 45 - Harami haussier : le retour du pigeon dans son nid 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique prospectif daily du titre LVMH met en evidence une forme particuliere de 
harami haussier appele « le retour du pigeon dans son nid », ou pour faire plus court « le 
pigeon dans son nid ». Dans ce cas, le corps du chandelier fille est de couleur noire. On 
rencontre plus particulierement cette structure sur des creux majeurs, ou comme id apres 
un fort mouvement baissier. Notez comment I’ombre basse des deux chandeliers signale 
de faqon explicite un support sur le niveau des 34 euros. Cela signifie que, sur ce niveau 
de cours et malgre la puissante phase baissiere prealable, il existe un fort courant acheteur. 
II stoppe d'ailleurs net, par ce creux en pince (ou presque), les velleites baissieres. 

Ces achats correspondent en fait : 

- soit a des investisseurs agressifs qui rentrent longs, 

- soit a des rachats de shorts en fin de seance. 
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Le second jour montre une forte volatility, revelee par les grandes ombres, puis un petit 
corps noir. Celui-ci montre que manifestement le consensus baissier n'estplus aussi solide, 
puisque la tentative de creation d'un plus bas consolide a echoue. Les volumes sont assez 
importants et equivalents sur les deux seances, creant une situation d’equilibre precaire. A 
cette occasion, notons qu'en cas de harami haussier, la cotation finit obligatoirement en 
hausse. Ceci va generer le doute chez les baissiers et susciter I'appetit des haussiers. 
Cependant, prendre position d'emblee n'est pas forcement tres rigoureux. Nous avons 
besoin d'une validation. Elle repose a mon sens sur une cloture blanche au-dessus du plus 
haut de la chandelle noire, afin que les mecanismes de contre-pied et de rebond aient tou- 
tes les chances de reussir. Dans ce cas, tous les baissiers rentres short sur le harami se 
retrouvent a contresens. Alors que s'est-il passe ? Avant de regarder le graphique suivant 
et si vous etes observateur, ce qui est I 'une des qualites majeures d’un analyste technique, 
vous devriez avoir trouve la reponse et faire un beau trade « virtuel ». 
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Graphique 46 - Harami haussier : le retour du pigeon dans son nid, suivi (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Nous retrouvons LVMH a la fin du mois d'avril, sur un autre graphique prospect'd, pour 
constater que le pigeon s'est transforme en colombe et a ouvert la route de la hausse. Ceci 
n'est pas etonnant et vous pouviez tres simplement presager de cette evolution. Revenez 
au premier graphique du CAC 40 (graphique 41). Sur le logiciel que j'utilise qui est un flux 
en temps reel, la date affichee en encadre a droite est celle de la derniere seance de bourse. 
Or le 2 avril 2003 sur le graphique du CAC, celui-ci avait deja valide son harami par une 
grande bougie blanche. Sur LVMH le 2 avril 2003, nous avions simplement acheve la figure 
en harami et la validation n'est survenue que le lendemain, le 3. Par consequent, I' action 
LVMH sur le plan technique avait un jour de retard sur I'indice directeur dont elle fait par- 
tie. II n 'etait done pas tres difficile d'escompter, sauf evenement tres parti culier concernant 
le titre, que nous assisterions a la validation de ce harami haussier. Des I'ouverture en 
hausse le 3 avril, il etait alors possible de faire le pari peu risque de rentrer immediatement 
long sur le titre, avec un stop positionne sous les 34 euros, niveau demasque comme sup- 
port par le creux en pince. 

Comme je I'avais illustre dans mon livre sur le chartisme, savoir utiliser I'asynergie tempo- 
relle des signaux techniques peut se montrer extremement rentable. II est tout a fait pos- 
sible de le faire a partir des signaux fournis par les chandeliers. Ceci est meme Pune des 
mes activites favorites. 
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Vous pouvez observer qu'apres une premiere phase de hausse de 17 %, le cours vient 
buter sur le niveau des 41 euros. II est marque par le plus haut d'un doji prealable et cor- 
respond egalement au milieu d’un marubozu blanc d'ouverture. L'action consolide alors 
puis forme un marteau de continuation haussiere, aussitot valide. L’hypothese technique 
etait pour moi un retournement de tendance a la hausse a partir du harami, suivi d'une 
premiere phase de consolidation ponctuee au final par un marteau de continuation haus- 
siere. J'en profite pour vous montrer, en etude prospective, I'un des meilleurs systemes de 
gestion de position que je connaisse : une simple ligne de tendance. Nul besoin de logiciels 
complexes, de backtesting et autres formules mathematiques savantes. Une simple ligne, 
tracee facilement a partir de deux points bas. Comme vous le voyez, j'ai pris ici I'extremite 
des deux ombres basses. 

Ainsi, si je suis investisseur moyen/long terme et que je donne sa chance a la tendance 
haussiere emergente, je dois garderma position tant que cette ligne de support dynamique 
est respectee et quel que soit le message des chandeliers. Ai-je eu raison de m'en tenir a 
une simple droite pour gerer ma position ? Regardez le prochain graphique. 
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Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 
2003 



Graphique 47 - Harami haussier : le retour du pigeon dans son nid, suivi (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Revoici LVMH toujours en daily mais 6 mois plus tard, au moment ou je redige ce 
commentaire. Pour des raisons de meilleure lisibilite et afin de pouvoir compacter le gra- 
phique, je suis repasse en bar-chart. 

Les points (a) et (b) represented respectivement le harami et le marteau de continuation 
survenus en avril, a partir desquels j'avais trace ma ligne de tendance. 

Secondairement, un troisieme point (c) est venu valider la droite de support. Sans vouloir 
pousser plus loin le commentaire, qui risque de mener a une autosatisfaction insolente, 
j'ajouterais simplement : 

- rien ne remplace /' experience acquise en tradant reellement les marches, 

- les outils les plus simples sont souvent les meilleurs I 
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Harami baissier 



Harami en croix Harami type colombe dans son nid (F. Baron) 


DESCRIPTION 

Un harami est une figure d’indecision constitute par deux chandeliers de taille inegale. 
Le harami baissier se rencontre au cours d’un mouvement haussier. Il est constitue 
dans sa forme classique d’un premier chandelier blanc de bonne taille, suivi d’un chan- 
delier noir de plus petite taille. Le corps de cette derniere chandelle ne devrait pas 
exceder en amplitude plus de 70 % du corps du chandelier precedent, ce qui fait que 
le petit corps noir est totalement inscrit a l’interieur du corps blanc. Les ombres peu- 
vent deborder. Le mot harami, signifie « enceinte » et Ton imagine bien ici la mere 
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representee par le premier grand chandelier et le bebe par le petit corps. Cette struc- 
ture ne doit pas etre consideree comme une figure de retournement systematique : ce 
n’est le cas que dans 30 a 40 % des cas. La puissance de la structure, quant a son poten- 
tiel de retournement, peut s’apprecier en fonction des chandeliers fusionnes : sur les 
trois formes representees plus haut, il est aise de comprendre que le type numero 3 
est le plus significatif. Dans ce cas, le petit corps cloture a proximite de l’ouverture 
blanche precedente ce qui, en fusionnant, donne une etoile filante a corps blanc. Il 
s’agit d’une structure d’affaiblissement d’une tendance haussiere, qui exige une confir- 
mation : celle-ci repose au mieux sur une cloture noire en-dessous du plus bas du 
chandelier blanc initial. En effet, le corps du chandelier fusionne ne peut theorique- 
ment jamais etre noir et Pimplication baissiere d’une structure a corps blanc merite tou- 
jours confirmation. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, un chandelier blanc de bonne taille confirme la vitalite de 
la tendance en cours. Cependant le lendemain, une ouverture en baisse survient, et 
l’on cloture en-dessous de l’ouverture du jour, par l’intermediaire d’un corps noir de 
taille reduite. Ici, deux informations sont donnees montrant que la tendance s’est affai- 
blie. D’une part, le marche est incapable, suite a une ouverture en baisse, de relancer 
la hausse en creant un nouveau plus haut persistant en cloture. D’autre part, la cloture 
en bougie noire montre que les baissiers ont pris au cours de la seance un avantage 
certain. 

Une des questions generates que l’on peut se poser sur les chandeliers c’est pourquoi, 
apres un grand chandelier blanc, est-il si frequent d’ouvrir en baisse. Dans la majorite 
des cas, on peut considerer qu’il s’agit simplement de prises de benefice. En effet, 
beaucoup d’intervenants n’ont pas acces au marche durant la journee. Ils ne peuvent 
done constater la belle avancee de la veille qu’apres la cloture. Ils decident alors de 
passer des ordres de vente au prix du marche pour prendre leurs benefices, souvent 
partiels, des l’ouverture du lendemain. Ainsi, ces ouvertures en baisse, lors de marches 
haussiers, sont en general dues aux haussiers eux-memes. Ce n’est pas forcement le 
signe de l’entree agressive de vendeurs. Assez souvent d’ailleurs, la cloture se fait par 
l’intermediaire d’une autre chandelle blanche inscrivant un nouveau plus haut. On ren- 
contre cette configuration dans les trois soldats blancs, structure de continuation haus- 
siere etudiee plus loin. D’ailleurs, j’appelle souvent ces ouvertures basses apres de 
grands chandeliers blancs, « les brumes et brouillards matinaux », comme en meteo. La 
similitude est en effet frappante : apres une belle journee ensoleillee, il est courant 
d’observer de la brume le matin, surtout dans les regions coheres. Puis celles-ci se dis- 
sipent, pour laisser a nouveau place a un soleil eclatant. De la meme fayon, apres une 
grande chandelle blanche, on ouvre volontiers en baisse le lendemain, puis la ten- 
dance haussiere reapparait. Elle se materialise par une nouvelle chandelle blanche en 
cloture. Cette forte cloture me pousse ainsi a penser que ces ouvertures basses sont 
uniquement dues a des prises de benefices. 

Dans le harami baissier, si l’ouverture se fait en baisse apres un grand corps blanc, ce 
n’est done pas surprenant. C’est surtout la cloture qui inquiete les intervenants. Car 
contrairement a ce qui etait attendu, un chandelier noir se forme et inscrit une cloture 
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en baisse parfois nette. Par ailleurs, le contraste de taille entre les deux chandelles 
montre que le marche se recroqueville sur lui-meme : un peu comme si la tendance 
retournait dans le ventre de sa mere, si Ton veut poursuivre l’analogie. Cet harami 
materialise l’inflexion du momentum haussier. S’il survient sur une zone de resistance, 
cela ne sera probablement pas un hasard, le marche calant juste la ou on l’attendait. 
Par contre, si cette structure se produit sur un niveau peu pertinent, le plus probable 
est qu’il annonce une simple pause, une consolidation ou une derive laterale. En terme 
d’equiprobabilite, un harami baissier donnera tres schematiquement : 

- une fois sur trois un retournement baissier (ou un peu plus), 

- une fois sur trois une derive laterale, 

- une fois sur trois une reprise de la tendance haussiere. 

Il est done necessaire, de coupler le signal des chandeliers avec une autre methode, 
notamment le chartisme, qui permet d’apprehender l’architecture generale de la 
courbe des prix. Ceci est d’ailleurs une demarche generale a appliquer a la technique 
des chandeliers. 

ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les deux corps vrais. Plus le 
contraste sera marque plus le message d’indecision sera fort. Il est necessaire que le 
premier corps soit au moins egal ou plus grand que ceux des chandeliers precedents. 
S’il est plus petit, l’appellation de harami est discutable : nous n’avons plus la sequence 
« extension-contraction » qui fait l’efficacite de la figure. La forme extreme sera repre- 
sentee par l’existence d’un doji a la place du petit corps. Dans ce cas, on parlera de 
harami en croix (voir ci-dessous). Si le corps blanc est tres developpe et notamment 
s’il s’agit d’un marubozu de cloture (cloture au plus haut), cela augmente egalement 
la puissance du harami. Ce marubozu de cloture peut en effet etre le signal d’un « feu 
d’artifice » final des achats. Le contraste sera de ce fait beaucoup plus saisissant entre 
un marche haussier tres fort, cloturant au plus haut et un petit corps noir ouvrant 
d’emblee en baisse le lendemain. 

Le Harami en croix (harami cross, harami yose sen) 

Un harami en croix est forme lorsque le petit corps noir est remplace par un doji. Cette 
forme est consideree comme la plus puissante de cette structure. Une question peut 
alors se poser : pourquoi un harami en croix sur sommet donnerait-il un message bais- 
sier plus fort qu’un harami classique presentant un corps noir plus developpe ? Cela 
n’est pas si evident : plus le second corps noir est developpe plus, a priori, il stigmatise 
la force des baissiers. Or il est ici considere comme moins baissier. Je n’ai pas trouve 
d’indications bien claires dans les differents ouvrages. Void mon explication : ce doji, 
lui-meme symbole de l’incertitude, montre l’indecision des vendeurs. Ainsi lors de 
cette seance, les forces baissieres ne sont pas tres importantes. Elies suffisent pourtant 
a faire caler un marche prealablement fortement haussier. Vu sous cet angle, cela expli- 
querait plus clairement pourquoi : plus le second corps est reduit plus le harami est 
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puissant. Car comment expliquer qu’un marche a priori si fort puisse ne pas reagir a 
un faible courant baissier ? C’est ce manque de reactivite des haussiers qui demasque 
leurs faiblesses et la vulnerabilite de la tendance. Etre refoule par un courant vendeur 
assez fort, marque par une chandelle noire, se congoit sur un marche en hausse qui 
accuse de fortes prises de benefices. Ne pas reagir a une faible opposition est moins 
sain pour une tendance haussiere qui se voudrait forte. Il ne s’agit bien sur que d’une 
proposition d’explication. 

La position relative du petit corps 

Comme je l’ai evoque dans la description initiale, il est possible d’etablir une certaine 
stratification quand a la puissance des harami. On peut constater que plus la cloture 
du « bebe » est proche du bas du chandelier precedent, plus le message de baisse 
potentielle est fort (forme N° 3). Cela se comprend tout aussi simplement en conside- 
rant ce qui se passe en seance. Apres une grande chandelle blanche, on ouvre le len- 
demain d’emblee en forte baisse, et Ton cloture tres proche de l’ouverture de la veille. 
Ceci est tres frustrant pour les acheteurs entres la veille en cours de seance. L’essentiel 
des gains a fondu comme neige au soleil et ce des l’ouverture. Beaucoup sont pris a 
contresens, d’autant que le niveau de support theorique, represente par le milieu de 
la chandelle blanche, est invalide. Il est bien probable, que, des le lendemain en cas 
de nouvelle ouverture en baisse, des ventes massives, un peu en panique, se declen- 
chent. Elies entrainent alors le retournement de la tendance. Ceci explique qu’un gap 
baissier est assez frequemment observe le lendemain du harami. 

Observons maintenant le cas de la forme numero 2, ou le corps du bebe se projette 
sur le tiers superieur du chandelier blanc. La seance ouvre etale ou en faible baisse 
mais la cloture se fait au-dessus du milieu du corps blanc precedent. Il n’y a pas alors 
de veritable inquietude chez les haussiers. Ils considerent qu’il s’agit de simples prises 
de benefices, frequentes apres une telle hausse. C’est d’ailleurs ce qu’inspire la chan- 
delle fusionnee, qui reste une grande chandelle blanche avec une ombre haute 
modeste. Il n’y a pas veritablement de signal baissier. Par ailleurs, les connaisseurs des 
chandeliers peuvent se dire qu’il s’agit la de la premiere chandelle noire d’une struc- 
ture en trois methodes ascendantes, figure de continuation haussiere etudiee plus loin. 

La forme n° 1, dite centree, est la plus classique. Elle genere d’emblee un sentiment 
d’inquietude par son ouverture tres basse qui jette le doute chez les haussiers. En cas 
d’ouverture en baisse le lendemain, il est probable que la plupart des longs recemment 
engages jetteront l’eponge et prefereront se debarrasser de leurs titres. Ce sera d’autant 
plus vrai si le harami survient au decours d’une tendance haussiere deja assez 
ancienne, et a proximite d’une resistance. Les haussiers sont alors pousses a croire 
qu’ils ont peut-etre achete trop tard. Forts de ce sentiment, les longs considerent que 
sur ce haut de marche, ils ont plus a perdre qu’a gagner, ce qui entraine des disenga- 
gements de depit. Le pessimisme sera plus puissant si le harami est confirme par une 
cloture en bougie noire, sous le corps du « bebe ». Un degre d’inquietude supplemen- 
tal sera franchi avec une cloture sous le plus bas de la bougie blanche initiale. Dans 
ce cas, le chandelier fusionne (des 3 chandeliers) donnera une etoile filante a corps 
noir, avec une ombre haute tres developpee, de bien mauvaise augure. 
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Les figures integrees 

II est frequent qu’un des deux chandeliers constituant le harami vehicule de lui-meme 
un message potentiellement baissier. Nous avons evoque plus haut le cas du marubozu 
blanc de cloture. Il peut aussi s’agir d’un chandelier blanc possedant une grande 
ombre haute. Cette bougie blanche peut aussi realiser une figure de soulevement par 
son corps ou son ombre, au travers d’une resistance chartiste. 

Plus interessant est l’aspect du petit corps, qui peut comporter une grande ombre 
haute qui l’assimile alors a une etoile baissiere. Il peut aussi se presenter sous forme 
d’une structure de pendu qui ajoute un element a la potentiality baissiere. Par ailleurs, 
il arrive frequemment que le plus haut, notamment l’ombre du « bebe », realise un som- 
met en pince avec le plus haut du chandelier blanc. Si l’ensemble survient sur une 
resistance, cette structure sera d’autant plus puissante. 


Enfin, il peut arriver que le bebe ne soit pas unique et que l’on puisse observer des 
doublets ou triplets quand plusieurs petits corps successes succedent au chandelier 
mere, tout en restant inscrits dans le range de son corps. Il faudra cependant rester 
particulierement attentif : une structure en trois methodes ascendantes peut se former, 
en cas de positionnement etage descendant des petits corps. 


La couleur 

Nous avons decrit la forme classique du harami baissier, qui est l’association d’un chan- 
delier de couleur blanche contrastant avec un petit corps noir. Cependant, si la couleur 
du premier chandelier doit toujours etre blanche, dans un harami baissier, il arrive que 
celle du second corps soit blanche egalement. J’ai pour habitude de les appeler harami 
« homonymes » pour signifier l’homogeneite de la couleur. Par analogic avec l’homo- 
logue haussier, j’ai appele ce type de harami baissier, « le retour de la colombe dans 
son nid » : les forces du bien, du Yang, « rentrent a la maison ». Si sa puissance peut- 
etre consideree comme moindre, il vehicule une psychologie similaire a celle du 
harami bicolore, c’est-a-dire un affaiblissement de la tendance haussiere en cours. Le 
petit corps blanc succede a un grand et donne une image assez claire de la « fatigue » 
des haussiers, qui n’arrivent plus a reproduire l’effort si brillant de la veille. 


Les volumes 

De faibles volumes sur le petit corps renforceront le message d’indecision. Mais il fau- 
dra d’autant plus exiger une confirmation. De forts volumes evoqueront une possible 
distribution sur sommet et auront des implications baissieres plus nettes. L’association 
de forts volumes sur la bougie mere et de faible volume sur la bougie fille doit etre 
recherchee car elle revele la perte de puissance des haussiers en terme de cours cote 
et de volume. 


La tendance 

Une erreur frequente est de denommer harami toute structure morphologique de ce 
type. Un harami doit se trouver dans une tendance prealablement forte, meme si celle- 
ci est breve. D’une fa?on generale dans la technique des chandeliers, Il est important 
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que la dynamique prealable du mouvement soit forte pour obtenir un retournement 
(action-reaction). Une structure morphologique de type harami survenant dans une 
derive laterale ou lors d’une phase de congestion n’aura pas d’implication particuliere. 
Elle ne devrait pas justifier la denomination de harami. 

Les pieges 

L’apparition de plusieurs petits corps successes au lieu d’un seul peut entrer dans le 
cadre des structures de continuation haussiere. Par exemple les figures en trois metho- 
des ascendantes, les drapeaux haussiers et les gapping play en zone haute, que nous 
etudierons plus loin dans ce livre. Les deux premiers chandeliers reproduisent typi- 
quement des configurations de harami baissier, mais 1’evolution doit etre marquee par 
une continuation haussiere forte, d’ou le danger d’une trop grande anticipation. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance haussiere. Une 
confirmation est done exigee et repose, pour plus de surete sur une cloture noire en- 
dessous du plus bas de la figure. Une fois la position short initiee, le stop doit se situer 
au-dessus du plus haut de la structure en harami. Celle-ci est representee le plus sou- 
vent par les hauts du chandelier blanc ou parfois par une grande ombre haute sur le 
second corps. Par principe, toute cloture au-dessus du plus haut de la structure en 
harami doit faire envisager la poursuite de la hausse. Il est alors necessaire de cloturer 
les positions vendeuses. 


104 


© Editions dOrganisation 



Harami baissier 


Daily (Left) lrPATO - ATOS ORIGIN Bar Volume 11/09/01 
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Graphique 48 - Harami baissier : harami centre avec pinces 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre ATOS en daily on observe, sur le niveau des 95 euros, un harami baissier ty pi- 
que et bien centre (forme 1). II survient a Tissue d'une progression haussiere de plus de 
25 % en quelques jours. Notez egalement que le haut du chandelier fille s'aligne exacte- 
ment sur le haut du chandelier blanc qui est un marubozu de cloture. Un sommet en pince 
est alors cree. 

Ainsi, ce niveau des 95 euros est demasque en tant que resistance par les chandeliers de 
trois f ago ns : un harami baissier, un sommet en pince et un marubozu de cloture qui ouvre 
avec un gap possiblement de terminaison. Ce harami est dedouble par un deuxieme petit 
corps. La baisse d'amplitude interviendra a distance, apres la formation d'un second som- 
met larve. Notez en fin de graphique, sur les 75 euros, une morphologie de harami 
haussier : elle n'est pas validee au troisieme jour, puisque la cloture blanche ne deborde 
pas le plus haut du chandelier noir. Un faux signal haussier a Touverture surviendra au qua- 
trieme jour. II faut tou jours rester exigeant sur la qualite des signaux des chandeliers et tres 
vigilant tors de leur suivi. 
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Graphique 49 - Harami baissier : harami sur marubozu de cloture 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre TF1 en daily nous montre en (1) un autre exemple de harami baissier. II existe ici 
un bon contraste entre la taille du grand marubozu blanc de cloture et le petit chandelier 
completement englobe corps et ombres par le corps du chandelier mere. Le message psy- 
chologique est clair : la hausse de la veille etait quelque peu excessive et le courant haus- 
sier residue I semble a bout de souffle. Pourtant, il ne s'agit peut-etre que d'une simple 
pause avant la reprise haussiere. devolution montre que ce harami a declenche, non pas 
un retournement baissier immediat, mais une derive laterale sous la forme d'un trading 
range entre 13,50 et 15 euros. 

Notez, a chaque haut de rotation, la presence d'un harami en croix en (2) et (3), bien que 
le terme de harami soit discutable en (2) du fait de la taille reduite du chandelier mere. 

Remarquez egalement en (4), a gauche du graphique, un phenomene similaire avec un 
harami baissier, morphologiquement typique, suivi d'une consolidation laterale. Observez 
comment le milieu du marubozu blanc de cloture sert de support a cette consolidation sur 
le niveau des 12,25 euros. Cet exemple montre qu'un harami n'est pas synonyme de 
retournement systematique. II est en mesure, tout aussi bien, de generer un mouvement 
de consolidation ou de derive laterale. Celui-ci peut a son tour etre suivi soit d'une conti- 
nuation de la tendance initiale (4), soit d'un retournement (1). 


106 




Harami baissier 


Daily (Left) AMGN - Amgen Inc Bar Volume 
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Graphique 50 - Harami baissier : etoile filante haramisante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique de Amgen, cote sur le Nasdaq, montre une forme padiculiere de harami bais- 
sier. En effet, le second chandelier en (1) est une etoile baissiere, avec un petit corps noir 
surmonte par une grande ombre haute. Dans ce cas precis, il ne peut y avoir de gap des 
corps sur I 'etoile. L'inconvenient si on utilise cette structure pour un short, est qu'il faut 
positionner le stop au-dessus du plus haut de I'etoile, ce qui majore le risque de perte par 
rapport a des structures plus classiques. Remarquez id le plus haut du chandelier blanc. II 
a cedes ete peu apres deborde, mais le plus haut de I'ombre haute de I'etoile n'a pas ete 
inquiete. Notez juste apres I'etoile une structure en pendu. 

Notre « etoile haramisante » a done manifestement fait cater le marche haussier. Apres 
une structure impadaite en triple top il est ainsi repadi a la baisse, I'etoile formant le plus 
haut du premier top. 
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Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 3/09/01 



Graphique 51 - Harami baissier : Harami en triplet 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique daily d'AXA revele la presence d'un harami de forme particuliere consistant 
en I' existence de plusieurs chandeliers filles, un peu comme dans le cas de « grossesses 
multiples ». 

Ici en (2), il n'y a pas un bebe mais trois. II s'agit de petits corps, totalement inscrits dans 
le corps du chandelier mere. Vous avez reconnu au centre une structure de pendu a corps 
blanc. Cette configuration met en exergue les qualites du harami comme structure d' inde- 
cision et de temporisation du marche. Elle est ici un peu plus longue puisque survenant sur 
3 seances. La validation n'intervient que le cinquieme jour, par le biais d'une cloture noire, 
sous le plus bas de chandelier blanc initial. Ce harami en triplet survient sur une zone de 
resistance deja marquee sur 35 euros. 

Observez egalement en (3) et (4) une belle structure de marteau haramisant. Le corps du 
marteau se positionne sur le support des 31,50 precedemment marque. Notez egalement 
dans ce graphique plusieurs autres structures « morphologiques » de harami. Elies survien- 
nent cependant tors de phases non directionnelles et sont par consequent sans grande 
signification ni interet. J'en ai denombre au moins 7 et vous ? 

II est preferable de prendre en compte les harami survenant a la suite de phases direction- 
nelles meme breves et/ou se positionnant sur des niveaux de support/resistance ou de 
retracements. Dans le cas contraire, une figure d'indecision au sein d'une phase de marche 
indecise n'apporte aucun element supplemental re susceptible d'etre exploite en terme de 
trading. 
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Daily fLefti 1 rPLG - LAFARGE Bar Volume 
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Graphique 52 - Harami baissier en prospectif sur Lafarge 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Lafarge en daily survient un harami baissier de forme 3. C'est la plus significative avec 
un petit corps (2) se projetant dans le tiers inferieur du corps du chandelier mere (1). Un 
sommet en pince est forme par les ombres hautes des deux chandeliers. Notez que ce 
harami ne survient pas sur un sommet absolu, mais tors d'un mouvement haussier qui cor- 
rige une tendance baissiere de plus long terme. Les elliottistes pourraient nous suggerer 
qu'il s'agit probablement la d'une quatrieme vague corrective d'un mouvement baissier 
initie sur les 98 euros. II conviendrait alors de rechercher un niveau de retracement par rap- 
port a la troisieme vague d'impulsion baissiere, initiee sur 94 euros. La suite au prochain 
graphique. 
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Daily (Left) lrPLG - LAFARGE Bar Volume ; 29/10/02 
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Graphique 53 - Harami baissier en prospectif sur Lafarge (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Nous retrouvons Lafarge quelques seances plus tard. Vous constatez que le harami baissier 
est effectivement positionne sur un retracement de 61,8 % de la vague baissiere prece- 
dente (entre (A) et (B)). II correspond a une correction plus marquee que cede de la vague 2 
(50 %). II s'agit d'une evolution assez conforme aux principes de I'alternance Elliottiste. 
Ce harami a ete valide des le troisieme jour par une cloture noire sous le corps du chande- 
lier mere. II est suivi d'une reprise baissiere apres un gap d'ouverture. 


no 
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Daily (Left) lrPRNO - RENAULT Bar Volume 

2003 
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Graphique 54 - Harami baissier : harami en prospectif sur Renault 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Renault, une tendance haussiere prend naissance sur le niveau des 35 euros. En 
fin de graphique se forme un harami baissier de forme 3, associe a de forts volumes. 

Quelle est a votre avis 1'evolution la plus probable ? 
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Daily (Left) lrPRNO - RENAULT Bar Volume 



Graphique 55 - Harami baissier : harami en prospectif sur Renault (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Re-voici Renault en daily quelques jours plus tard. Le harami qui nous interesse se situe en 
(3). Vous voyez qu'il n'a ete d'aucune efficacite a la baisse. II n'a d'ailleurs pas ete valide. 
Pouvait-on suspecter une telle evolution? Deux choses sont a remarquer. Tout d'abord 
vous pouvez observer en (1) et (2) deux autres harami baissiers prealables et sans aucune 
efficacite. Ceci permet de suspecter une tendance haussiere forte. 

Surtout, voyez comment le harami (3) s'est forme, apres le debordement avec de forts 
volumes d'un plus haut precedent par le chandelier mere. Ceci etait egalement le signe 
d'une bonne vitalite de la tendance haussiere et devait nous eviter de penser a initier 
d'eventuelles positions courtes. 

Notez en (4), un autre harami baissier, cette fois valide, qui n'a finalement entrafne qu'une 
tres courte pause. La tendance haussiere s'est ensuite poursuivie quasiment d'une seule 
traite jusqu'a 60 euros. En fait, le creux arrondi forme sur 35 euros n'est autre que le fond 
d'une tasse avec anse, dont la ligne du cou correspond au plus haut cote a gauche du gra- 
phique, sur 40, 65 euros. 

Par consequent, le harami et la chandelle qui suit en (3) correspondent a un bref et imme- 
diat throwback sur cette ligne du cou cassee. 
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Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 19/12/01 
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Graphique 56 - Harami baissier : harami homonyme 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique d'AXA en daily nous donne I'opportunite d'observer une forme moins 
connue de harami que je nomme « homonyme ». Contrairement aux harami baissiers clas- 
siques, les deux corps sont id de meme couleur. Le chandelier mere est blanc, de meme 
que le second. Par analogie avec la structure de creux comparable, et comme il n'y pas de 
nom specifique devolu a cette structure, j'ai pris I'initiative d'appeler cette forme « le 
retour de la colombe dans son nid ». J'ai considere que la colombe etait annonciatrice de 
bonnes nouvelles et done de hausse. Elle retourne dans son nid, entraine une pause dans 
la hausse, qui peut parfois etre propice a un retournement. 

Cest le cas id tors du troisieme jour, avec une confirmation immediate bien qu'un peu 
excessive. Une reprise technique est d'ailleurs declenchee en reaction, le lendemain. Elle 
ne met cependant pas en danger le stop, positionne normalement au-dessus du plus haut 
du harami. 

Notez le sommet en pince associe au retour de la colombe dans son nid. Vous avez sans 
doute observe que ce harami forme le plus haut de la tete d'une structure en epaule-tete- 
epaule. 
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Daily (Left) lrPELR - ELIOR Bar Volume 
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Graphique 57 - Harami baissier : une colombe retourne au nid, suivi prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ELIOR en daily, un harami de type « colombe dans son nid » se forme fin aout 2003. 
Une structure de pendu fait office de petit corps mais avec des volumes tres faibles. Quelle 
evolution peut-on attendre ? 
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Harami baissier 


Daily (Left) lrPELR - ELIOR Bar Volume 
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Graphique 58 - Harami baissier : une colombe retourne au nid r suivi prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Nous retrouvons Elior, avec son harami homonyme en (1) qui a ete a I'origine d'un mou- 
vement de derive laterale tres prolonge. Ceci n'est pas tres surprenant. Une evolution bais- 
siere etait peu probable car vous avez sans doute reconnu, sur le precedent graphique, un 
double bottom en Adam et Eve de continuation haussiere. II est accompagne d'un tres net 
tarissement des volumes sur le creux arrondi, qui se reprennent fortement sur le versant 
ascendant. Le harami vient contrecarrer I 'evolution haussiere attend ue, mais les faibles 
volumes du pendu (ou presque il n'est pas au plus haut) evoquent une simple prise de 
benefices. 

Quelques jours apres la fin de ce graphique la valeur est reparti e a la hausse. J'ai note quel- 
ques figures ayant une « morphologie » de harami mais qui ne meritent pas cette 
appellation : (2) n'a pas la psychologie de harami car il survient tors d'un mouvement late- 
ral, de meme que (3) et (5). Ces structures n'apportent aucun element pertinent de plus. 
(4) n'est pas un harami car le corps du chandelier fille est trop grand. 
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Daily (Left) lrPPP - PINAULT PRINTEMPS Bar Volume 1/07/02 
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Graphique 59 - Harami baisser : harami en triplet 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Pinault Printemps en daily nous retrouvons un autre aspect de harami baissier a plu- 
sieurs « bebes ». Le premier est un peu « obese » mais ne depasse pas les 70 % de la taille 
du corps du chandelier mere. Les deux suivants sont des etoiles filantes haramisantes. 
Cette structure complexe de harami baissier, validee par un passant de ceinture baissier, 
forme le second sommet d'un double top asymetrique optimise. 
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Harami baissier 


Daily (Left) ALTR - Altera Corp Bar Volume 10/05/02 
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Graphique 60 - Harami baissier : pendu haramisant 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de ALTERA Corp, cote sur Nasdaq, montre un aspect particulier de 
harami baissier, et ce a double titre. 

Tout d'abord les deux corps sont de couleur blanche. Ensuite, le second chandelier est un 
pendu. 

On pourrait appeler cette figure : « la colombe qui s' est pendue en retournant dans son 
nid ». La confirmation est immediate et severe. Elle provoque une baisse de plus de 30 % 
en deux semaines. La figure marque en fait le haut d'un V-top avec un objectif theorique 
qui est atteint. Notez les forts volumes sur ce pendu haramisant compares aux seances 
haussieres precedentes. 
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Graphique 61 - Harami baissier : etoile blanche haramisante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Flextronic Inti, cote sur le Nasdaq, nous observons un harami baissier homonyme. Le 
corps du second chandelier est done blanc et forme id une etoile baissiere. II existe par 
consequent, a la fois un harami baissier et une etoile filante. Ces deux figures ont chacune 
un potentiel baissier qui agit de faqon synergique. 

Notez que la baisse n' est pas immediate. Elle estprecedee pendant trois semaines d'un tra- 
ding range en forme de triangle descendant, qui comporte un support horizontal legere- 
ment en-dessous de 5,80 dollars. 
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Graphique 62 - Harami baissier : harami en croix 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce dernier exemple montre, sur SIEBEL Systems cote sur le Nasdaq, une autre forme 
particuliere de harami baissier. En effet, le second chandelier est un doji, ce qui lui vaut 
/' appellation de harami en croix. J'ai retenu ici une forme particulierement baissiere, puis- 
que le corps de ce doji jambes longues se positionne tres bas dans le range du corps de la 
chandelle mere (type 3). De plus, il existe de ce fait une tres grande ombre haute qui forme 
un parfait sommet en pi nee. 

Pour comprendre la psychologie baissiere de ce harami, il suffit de se mettre a la place d'un 
acheteur ayant acquis des titres dans la moitie superieure de la chandelle blanche. II a cru 
en effet que la tendance haussiere repartait apres une courte consolidation, ce qui etait une 
bonne idee. 

Cependant le lendemain, I'ouverture en baisse est brutale et profonde, de plus de 7 %. Ce 
n'est pas des plus rassu rants. Par la suite, en seance, on teste a nouveau le plus haut de la 
veille. Or la hausse ne tient pas et I'on retourne cloturer au cours d'ouverture. 

Apres ce doji, la survenue d'une chandelle noire n'est en rien etonnante : les acheteurs 
decourages jettent I'eponge. Apres un trading range entre 6et7 dollars, la baisse s'accen- 
tue, entrainant une recul de pres de 30 % en quelques seances. Remarquez ici : d'un cote 
les ombres basses marquent le support de 6, de I'autre les ombres hautes soulignent la 
resistance de 7. Bref une belle volatilite, avec des ranges de 15 a 20 % sur quelques sean- 
ces dont il serait dommage de ne pas profiter. 
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Le pendu 




Autres appellations 

Hanging man 
Kubisturi 


DESCRIPTION 

Le pendu est une figure d’indecision constituee par un chandelier unique. Il se rencontre 
au cours d’un mouvement haussier, a proximite d’une resistance potentielle. Il est cons- 
titue par un petit corps noir ou blanc qui surmonte une grande ombre basse, dont la taille 
est au moins deux fois superieure a celle du corps. L’ombre superieure est usuellement 
absente mais toleree si elle est reduite. Le corps du pendu doit idealement se situer au 
plus haut du range prealable immediat. La denomination imagee fait reference a la tete 
d’un pendu representee par le petit corps du chandelier. Ses jambes pendent dans le vide 
et sont materialisees par l’ombre basse. On considere qu’un pendu est d’autant plus puis- 
sant que le corps est petit ou noir, et que l’ombre basse est plus developpee. 

Cette figure n’est pas au sens strict et a elle seule une structure de retournement bais- 
sier systematique. Elle a cependant une implication baissiere assez marquee. Ainsi, 
comme pour toute figure d’indecision et d’autant plus qu’elle est constituee par un seul 
chandelier, une confirmation est exigee. Elle repose ici sur une cloture, de preference 
a corps noir, sous le corps du pendu. 
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PSYCHOLOGIE 

Nous sommes dans un marche haussier, sur un sommet potentiel, puis survient le 
pendu. Que se passe-t-il ? On ouvre quasiment au plus haut, mais en seance, un puis- 
sant courant vendeur se manifeste et fait chuter le cours. Les haussiers arrivent cepen- 
dant a reprendre la majorite du terrain perdu et font remonter les cours a proximite de 
l’ouverture. 

Tout laisse a penser qu’il ne s’agissait alors que d’une prise de benefices appuyee, mais 
qu’en dernier lieu les haussiers ont repris la main. Alors pourquoi cette structure est- 
elle aussi souvent consideree comme baissiere ? J’avoue que je n’ai pas trouve dans la 
litterature d’explication bien convaincante. En effet, dire que le pendu montre la fai- 
blesse des haussiers n’explique pas pourquoi plus l’ombre basse est developpee et le 
corps petit, plus la structure est forte. D’autres figures soulignent plus clairement la fai- 
blesse des haussiers. Ainsi, l’ombre basse d’un harami baissier peut toucher le meme 
niveau bas que celui du pendu, tout en cloturant nettement plus bas. Or ce harami 
baissier est considere comme moins puissant que le pendu. De meme, plus le corps 
du pendu est developpe et l’ombre petite, moins il est considere comme puissant. De 
toute evidence, c’est done la cloture haute du pendu, signe de l’engouement residuel 
des haussiers, qui en permettant la formation d’un petit corps avec une grande ombre 
basse, fait paradoxalement la force baissiere du pendu. 

L’explication que j’en donne habituellement permet d’illustrer une theorie tres contra- 
rienne que j’aime a developper. Vous la retrouverez dans plusieurs chapitres de ce 
livre, notamment sur des figures complexes pouvant difficilement s’expliquer autre- 
ment. Cette theorie, basee sur ma propre pratique, ne reflete bien sur qu’une partie de 
la psychologie de marche. Elle enonce, aussi curieux que cela puisse paraitre, le fait 
suivant : une baisse peut etre generee par des haussiers, et une hausse par des bais- 
siers. Comment est-ce possible ? Il s’agit tout simplement de l’un des vecteurs majeurs 
de la psychologie de marche : la peur. Cette peur de perdre pousse des haussiers, done 
des acheteurs, a liquider leurs positions des qu’ils ont un doute sur la poursuite de la 
hausse. Il peut s’agir d’ancien detenteurs de titres soucieux d’encaisser leurs plus- 
values ou bien d’acheteurs recents qui se retrouvent a contresens et done en moins- 
values. Il suffit de partir de cette theorie et tout redevient coherent pour le pendu. 

Mettons-nous simplement a la place des acheteurs rentres au niveau de l’ombre basse 
ou du corps du pendu. Ils rentrent en considerant que cette valeur bullish est a un prix 
brade en seance et declenchent des achats souvent de derniere minute. Ils ont quand 
meme conscience que la forte baisse survenue en cours de seance leur fait prendre un 
risque certain, car c’est un signe de vulnerability . Celle-ci est d’ailleurs en grande partie 
declenchee par la nervosite d’anciens longs qui protegent les benefices acquis par des 
stops. Nous sommes en effet, rappelons-le, sur un haut de marche. A partir d’un certain 
seuil, le cours est capable de baisser tres vite et certains en profitent alors pour acheter. 
Pourtant, l’essentiel du fonctionnement psychologique du pendu se joue des l’ouver- 
ture du lendemain. Si elle survient en baisse, done sous le corps du pendu, quel va 
etre l’etat psychologique de ces acheteurs ? Ils vont se dire qu’ils risquent d’etre a nou- 
veau victimes d’une baisse similaire a celle de la veille et qu’il est preferable de liquider 
leurs positions. Ceux rentres la veille sur le corps du pendu seront des l’ouverture en 
moins-values virtuelles. Or la valeur s’est montree tres vulnerable la veille, ce qui est 
loin d’etre rassurant. Ils vont done, en liquidant leurs positions, nourrir la baisse : les 
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haussiers d’hier sont les vendeurs d’aujourd’hui. Comme l’ombre basse a ete creee 
pour l’essentiel par les haussiers fi deles au titre, il y a peu de chance que d’autres 
nouveaux acheteurs se manifestent. Ainsi, si le pendu est le signe de la presence des 
haussiers, le petit corps temoigne egalement de la limite de leurs reserves de puis- 
sance. Ils sont la, mais ils n’acceptent de payer qu’un certain prix et pas au-dela. Ils 
sont la mais ils ont conscience de leurs limites et de la fragilite du terrain sur lequel ils 
s’aventurent a nouveau. Ils sont, en quelque sorte, courageux mais pas temeraires. 
L’ouverture en baisse le lendemain du pendu les incite a penser que leur strategic de 
poursuite haussiere est en echec : et ainsi le courant acheteur d’hier se transforme en 
courant vendeur, alimente par un sentiment d’incertitude et de peur. On comprend 
alors mieux que plus l’ombre basse est developpee, plus les acheteurs d’hier ont ete 
nombreux et plus ils sont nombreux pour alimenter la baisse du jour. Comme nous 
sommes deja haut sur le marche, le mecanisme plus global des prises de benefices 
s’enclenche, de meme que l’initiation de positions speculatives a la baisse. Plus 
l’ouverture en baisse est marquee, plus ce mecanisme est fort. C’est pour cela que nous 
rencontrons frequemment des pendus en position d’etoile, ou suivis d’un gap descen- 
dant. Si par contre l’ouverture se fait en hausse, les acheteurs vont etre confortes et les 
baissiers dissuades. Une nouvelle bougie haussiere est attendue et sera souvent vigou- 
reuse. J’appelle alors cette structure un « pendu haussier », figure a considerer comme 
annongant une continuation haussiere. Elle se presente souvent d’ailleurs avec un petit 
corps blanc et une ombre basse limitee ; elle survient assez precocement lors d’une 
tendance haussiere. Nous y reviendrons. 


Regardons maintenant du cote des baissiers. Nous sommes sur un haut de marche. En 
dehors des prises legitimes de benefices, il est usuel de trouver des intervenants voulant 
initier des ventes-shorts. Sur la seance du pendu, ceux-ci vont avoir transitoirement gain 
de cause : le titre chute fortement en seance en surprenant les haussiers, qui se laissent 
largement deborder avant de reagir. Mais selon la theorie evoquee plus haut, vous pou- 
vez concevoir aussi que ces vendeurs a decouvert, voyant secondairement le cours 
remonter, rachetent precipitamment leurs shorts et participent egalement a la formation 
de l’ombre basse. Cette reprise haussiere de fin de seance est paradoxalement aussi le 
fait de baissiers. On comprend mieux alors pourquoi, la remontee s’arrete a proximite 
de l’ouverture, car ces rachats de shorts inities en seance n’ont pas de raison de trop 
deborder le cours d’ouverture. De ce fait, l’ombre basse surestime la puissance reelle 
residuelle des haussiers, puisque elle est en partie due au rachat de shorts. Comme ils 
se sont deja majoritairement converts lors de la seance du pendu, il est plus aise de 
comprendre que l’ouverture du lendemain se fasse plus volontiers en baisse. 

N’oublions cependant pas que beaucoup de titres ne peuvent faire l’objet de ventes a 
decouvert. Les baissiers sont plus souvent des detenteurs de titres qui souhaitent 
encaisser leurs benefices. Voila ce qu’ils peuvent se dire si apres un pendu l’ouverture 
s’effectue en baisse : « nous avons eu de la chance que le cours remonte en fin de 
seance hier et il serait peut-etre temps, maintenant de liquider nos titres assez vite 
avant de devoir les brader ». 


Finalement ce pendu, par le contraste d’une grande ombre basse et d’un petit corps, 
montre : 

- d’une part l’agressivite de vendeurs qui arrivent a faire chuter fortement le cours 
(ombre basse), 
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- d’autre part, la presence des haussiers certes capables de reagir energiquement et 
de reconquerir la majorite du terrain perdu en seance (ombre basse), mais dont 
la capacite est limitee (petit corps). 

On peut se poser la question de savoir pourquoi apres une si belle remontee, d’autant 
plus importante que l’ombre basse est developpee, les haussiers n’ont pas ete capables 
de pousser le cours tres haut et de former un grand corps blanc sur cette valeur 
bullish ? La reponse peut alors etre : « peut-etre ont ils mis leurs toutes dernieres forces 
dans la bataille alors que les baissiers viennent seulement d’entrer dans le combat et 
ne manquent pas d’ardeur ». Par ailleurs, si cette remontee a ete bloquee, c’est peut- 
etre aussi qu’il existe en face une force vendeuse extremement puissante. Le manque 
de reserve haussiere, se demasquant des le lendemain par une ouverture en baisse, 
aura une assez bonne probability d’entrainer la chute du titre si nous nous trouvons 
sur une zone haute de prix. 

Ainsi, nous voyons que sur une figure aussi elementaire que le pendu, tous les inter- 
venants sont mis a mal. Aucune partie n’est sereine dans cette affaire, ce qui fait tout 
Tinteret de cette structure et sa force baissiere potentielle. Les haussiers sont fortement 
refoules en debut de seance, les vendeurs a decouvert initialement confortes voient le 
marche se retourner contre eux, et les detenteurs de titres en attente de prises de bene- 
fices ne sont pas des plus rassures. La comprehension de (implication baissiere vous 
apparait desormais plus claire ; vous concevez maintenant que lors de la seance qui 
suit un pendu, il y a trois mecanismes possibles de baisse contre seulement un de 
hausse. 

Les ventes sont generees par : 

- les anciens detenteurs de titres devenus tres vulnerables et presses de s’en 
debarrasser, d’autant plus que la hausse est ancienne, 

- les vendeurs a decouvert toujours a l’affut, qui ont cree une breche serieuse dans 
la conviction des haussiers la veille, 

- et les haussiers de la derniere heure (ombre basse) pris a contresens. Conscients 
d’avoir atteint leurs limites et voyant le marche se retourner contre eux, ils ne tar- 
deront pas trop a sortir de leurs positions. 

Pour la hausse, seuls quelques haussiers sont la, avec une conscience aigue de leurs 
limites (petit corps) et je n’evoque pas d’eventuels mecanismes de rachat de vente a 
decouvert dont on peut penser qu’ils ont deja ete effectues en majorite sur l’ombre 
basse du pendu, ce que suggerera une ouverture en baisse le lendemain. 

Si je tente de resumer tres simplement mes propos, je dirais qu’un pendu signale le fait 
suivant : a Tissue d’une tendance haussiere, les haussiers sont fragilises. Certes capa- 
bles de reagir a Tattaque de baissiers agressifs ou de prises musclees de benefices, ils 
apparaissent en fin de compte a bout de souffle, incapables de relancer franchement 
la tendance haussiere. 

Si une telle figure survient sur un niveau de resistance connue ou dans une situation 
de surachat evidente, le retournement sera d’autant plus probable. Par contre, vous 
verrez sans doute quelques valeurs litteralement « exploser » a la hausse apres avoir 
fait un pendu. N’oublions pas que sur cette structure, ce sont les haussiers qui en 
definitive ont eu le dernier mot. Le pendu materialise un moment de faiblesse des 
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haussiers d’une part et la nervosite, l’agressivite naissantes des baissiers d’autre part. Il 
reste a determiner si cette vulnerabilite n’est qu’un accident passager ou si elle repre- 
sente l’initiation d’un mouvement baissier durable. C’est pour cela qu’une confirmation 
est exigee : il faut preter une tres grande attention a la seance qui suit, notamment a 
son ouverture. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

Plus la taille de l’ombre basse est grande, plus la structure est puissante. Plus l’ombre 
haute est petite voire absente, plus la figure est forte. Plus le corps est petit, plus le 
message est puissant ; le cas extreme est un doji, qui sera dans ce cas precis un doji 
dragon, avec un corps sur ou a proximite immediate du plus haut du range. 

La couleur 

Un pendu a corps noir est considere comme plus baissier qu’un pendu a corps blanc. 
Dans ce cas en effet, la reponse haussiere energique de fin de seance n’a pas permis 
de deborder completement les forces baissieres. 


Le pendu haussier (F. Baron) 

Le pendu est une figure ambivalente. Il montre certes la vulnerabilite reelle du titre en 
seance, a partir d’un certain seuil. En contrepartie, il met en evidence l’absence de 
capitulation des haussiers qui arrivent a contre-attaquer fermement et a recuperer 
l’essentiel du terrain perdu en seance. Il y a done dans tout pendu, un message haus- 
sier, qui est d’autant plus marque que la cloture est blanche. Dans ce cas, les haussiers 
ont pu repousser le courant vendeur au-dela de l’ouverture : ils ont done fait plus que 
juste reconquerir du terrain. Il est ainsi possible d’observer, suite a certains pendus, de 
veritables envolees haussieres tres energiques. Ces pendus, que j’appelle « pendus 
haussiers », component le plus souvent un petit corps blanc et une ombre basse plutot 
reduite. Les volumes ne sont pas en general tres fournis. Ils ne surviennent generale- 
ment pas a l’acme d’une tendance haussiere, mais souvent en milieu de tendance, 
nota mm ent lorsque que ce mouvement haussier s’inscrit en retournement d’une 
ancienne tendance baissiere et parfois a la sortie d’une figure chartiste. Ceci souligne 
la necessite d’une confirmation pour Sexploitation baissiere de ces structures ainsi que 
la bonne identification d’un niveau de resistance valide. 


Les figures integrees 

Il est frequent qu’un pendu soit integre dans d’autres figures baissieres. Par exemple, 
la partie centrale d’une etoile du soir peut etre un pendu. Un pendu, peut egalement 
representer le petit corps d’un harami baissier, je parle alors de « pendu haramisant ». 
Il est enfin frequent d’observer que le haut du pendu forme un sommet en pince avec 
d’autres chandeliers. Ces figures integrant un pendu augmentent l’implication baissiere 
de la configuration. 
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Les volumes 

II est preferable pour jouer un pendu a la baisse d’observer de forts volumes sur celui- 
ci. Ils marquent le combat intense entre les deux parties et demasquent de ce fait la 
puissance d’un courant vendeur jusque-la meconnu, en sommeil. Ils peuvent aussi 
reveler une phase ponctuelle de distribution et marquent plus clairement un extreme 
de retournement. 

De faibles volumes ne prejugent pas du reveil des forces vendeuses et peuvent ne signi- 
fier que quelques prises de benefices facilement controlees par la main dominante. Il 
faut done etre d’autant plus prudent sur les implications baissieres de la structure. 

La position 

Le corps du pendu devrait idealement se situer sur un plus haut, un sommet a Tissue 
d’une tendance haussiere, ou au moins se positionner sur la partie haute du range des 
toutes dernieres seances. Il est egalement possible de rencontrer des pendus en posi- 
tion de continuation baissiere. Ils ponctuent alors le plus haut de la reprise technique 
d’une tendance de fond baissiere, parfois sur un niveau de retracement de Fibonacci. 

Par ailleurs, le pendu se forme volontiers apres une grande chandelle blanche d’exten- 
sion, ou un marubozu blanc de cloture. Le contraste d’un petit corps souvent noir sui- 
vant un grand corps blanc met bien en evidence que la tendance haussiere arrive a 
son terme. Il n’est pas rare d’ailleurs de retrouver un pendu en tant qu’element central 
d’une etoile du soir, structure que j’appelle « pendu du soir ». 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance haussiere. Une 
confirmation est done de preference exigee. Elle repose au moins sur une cloture sous 
le corps du pendu, de preference noire. 

Un trading prudent consiste a prendre une position short apres confirmation, done au 
troisieme jour. Une petite reprise technique, souvent observee, peut etre mise even- 
tuellement a profit. Le stop est alors positionne au-dessus du plus haut du pendu. 

Une attitude plus agressive, que j’aime utiliser, est de shorter d’emblee ou peu apres 
Touverture du second jour en cas d’ouverture baissiere sous le corps du pendu. Une 
condition cependant : que le gap baissier ne soit pas majeur. Le stop est aussitot place 
au-dessus du plus haut du pendu, ce qui permet de limiter le potentiel de perte. 

J’utilise cette attitude lorsque : 

- le pendu se situe sur une resistance chartiste, 

- qu’il comporte de forts volumes, 

- et que Tanalyse intermarche valide T opportunity d’une position vendeuse. 

Mais attention, toute ouverture en hausse le lendemain d’un pendu doit rendre tres 
prudent : on peut alors observer un redoublement de la vigueur haussiere. 

Toute cloture au-dessus du plus haut de la structure doit faire envisager, par principe, 
la poursuite de la hausse et par consequent la sortie des positions vendeuses. 
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Daily (Left) 1 rPTRA - TRANSICIEL Bar Volume 20/12/02 
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Graphique 63 - Pendu : Transiciel en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Transiciel en cotation daily, nous observons en (1) un pendu ty pique. 

En effet, a la suite d'une tendance haussiere de plus de 60 %, un petit corps noir apparaft. 
II surmonte une grande ombre basse exclusive. L'ouverture de la seance se produit avec un 
gap haussier important, mais le titre est incapable de marquer, a partir de ce niveau, un 
nouveau plus haut. En seance, un puissant courant vendeurse manifeste. II ramene le cours 
dans le quart inferieur du marubozu blanc d'ouverture de la veille, avant de laisser appa- 
rattre un energique rallye de contre-attaque. Finalement, la cloture s'enregistre en hausse 
par rapport a la veille. Elle reste cependant inferieure a l'ouverture du jour, d'ou la forma- 
tion d'un corps noir. 

Le lendemain, une cloture en baisse avec bougie noire valide le pendu, mais apres avoir 
lance un faux signal haussier en debut de seance. Ainsi tous les acheteurs rentres sur le tiers 
superieur du pendu se retrouvent a contresens et souhaitent liquider au plus tot leurs posi- 
tions. Ceci favorise la formation de la grande chandelle noire du lendemain. Le niveau de 
1 1 euros est marque en tant que resistance active. Notez que ce pendu souligne le premier 
top d'un double sommet asymetrique larve (cf. livre Le Chartisme,). 
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En (2) vous noterez un pendu de plus petite taille a corps blanc. II s'avere etre typiquement 
ce que j’appelle un « pendu haussier », precedant un gap haussier avec une grande chan- 
del le blanche. II ne fallait a ce moment-la pas trop s'aventurer a anticiper une baisse meme 
si le niveau de 8 euros etait une ancienne resistance, qui sera testee en tant que support 
par la partie centrale du double top. Vous observerez egalement, sur la phase descendante 
du second top, une structure morphologique de pendu a corps noir, mais cette fois en posi- 
tion de continuation baissiere. 
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Daily (Left] 1 rPALT - ALTRAN TECHN. Bar Volume 23/12/02 
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Graphique 64 - Pendu : Altran 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique en chandelier quotidien d' ALTRAN revele en (1) la presence d'un pendu a 
corps noir. II existe cette fois une petite ombre haute, ce qui est admis dans la definition. 
Le corps du pendu survient au plus haut d'une tendance haussiere energique, qui a permis 
un doublement du cours en a peine 7 seances. Ce pendu apparaft juste apres une grande 
chandelle blanche d'extension ayant ouvert avec un fort gap haussier. Les volumes sur le 
pendu sont particulierement fournis. 

La confirmation baissiere arrive des le lendemain, avec une cloture noire bien en-dessous 
du corps du pendu. Notez cependant I'ouverture en hausse de la seance bien qu'inferieure 
a I'ouverture du pendu. Une baisse de plus de 40 % sera generee en moins de dix seances. 
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Daily (Left) 1 rPLG - LAFARGE Bar Volume 31/07/98 
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Graphique 65 - Pendu : un dragon sur Lafarge 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique quotidien de Lafarge revele la formation en (1) d'une structure de pendu 
particulierement puissante : le corps du pendu est en effet significativement reduit. II s'agit 
quasi ment d'un doji-dragon, avec une ombre basse comparativement tres developpee. 

Ce chandelier survient a I'acme d'un mouvement haussier bien directionnel ; il est imme- 
diatement confirme. Notez que ce pendu marque le plus haut du premier sommet d'un 
double top asymetrique (cf. livre Le Chartisme,). 
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Weekly (Left) 1 rPCGE - ALCATEL Bar Volume 


2001 



Graphique 66 - Pendu : le troisieme etait le bon 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique d' Alcatel en chandeliers hebdomadaires, nous observons une succession 
de trois structures morphologiques de pendu a corps blancs. 

Les structures (1) et (2) surviennent juste apres une grande chandelle blanche et auraient 
pu faire evoquer, en prospectif, une evolution baissiere. Cependant il n'en est rien, et seul 
le troisieme pendu egalement a corps blanc generera un retournement baissier important. 
En effet, comme je I'ai deja mentionne, ce qui se passe immediatement apres une seance 
de pendu est determinant. Or id, seule la troisieme structure est immediatement validee 
par une grande chandelle noire. Celle-ci ouvre et cloture tres nettement en-dessous du 
corps du pendu, mettant a contresens un nombre important d'investisseurs qui se resigne- 
ront a liquider leurs positions. 

Get exemple souligne qu'un pendu n'est pas une figure de retournement systematique. 
C'est une structure d'indecision a potentiel de retournement, qui necessite toujours une 
confirmation. 
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Graphique 67 - Pendu : suivi prospectif sur Groupe Steria 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de groupe Steria en prospectif revele la formation d'une structure typi- 
que de pendu. Le corps noir se trouve idealement au plus haut du range immediat et sur- 
vient a I'issue d'une progression haussiere assez forte de pres de 35 %. 

Le pendu survient juste apres une grande chandelle blanche et etablit un contraste certain 
avec la conviction haussiere de la veille. Les volumes ne sont pas particulierement impor- 
tants mais ceci n'invalide pas la structure. La baisse pouvait done apparaftre comme fort 
probable devant une structure si parfaite. Ce qu'il est advenu par la suite figure sur le gra- 
phique suivant. 
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Daily (Left) 1 rPRIA - GROUPE STERIA 
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Graphique 68 - Pendu : suivi prospectif sur Steria (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void done le suivi du graphique precedent quelques semaines plus tard ; j'ai souligne 
d'une croix le fameux pendu. Vous observerez que ce pendu, aussi parfait soit-il, n'a en 
rien entame /' evolution haussiere du titre, qui a progresse ensuite de plus de 50 %. 

Alors, pourquoi un tel echec ? Et s'agit-il d'un echec ? Si I'on considere les definitions don- 
nees dans ce livre, on ne peut parler d'echec. En effet, le pendu en terme de psychologie 
n'est qu'une figure d' indecision et non de retournement en tant que tel, attribut qu'on lui 
prete souvent a tort. Ici le contre-exemple est cuisant. Mais, pouvait-on prevoir ou plutot 
suspecter cette eventuel « echec »? Si vous observez bien le graphique precedent, vous 
remarquerez /' existence d’une epaule tete epaule inversee, dont la ligne du cou horizon- 
tale sur 19 euros a ete rompue par I'intermediaire d'un gap haussier important. L'ETE inver- 
see est une forte figure de retournement haussier moyen terme. Le pendu n'a alors 
represente qu'une indecision vite resol ue, qui s'est formee exactement sur I'objectif theo- 
rique de cette ETEi. Rappelons cependant que ces objectifs sont minimaux. Ce qui prevaut 
est I'impli cation haussiere forte de la structure chartiste. 

II fallait par consequent etre reserve et critique sur I'eventuelle implication baissiere de ce 
pendu. Parailleurs, I'ouverture en hausse du lendemain revelait la persistance du consen- 
sus haussier, de meme que la cloture en nette hausse materialisait la non validation du 
pendu. L'absence de validation d'une figure d'indecision en tendance haussiere est revela- 
trice de la reserve de puissance de cette tendance. 
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Daily (Left) 1 rPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume | 29/10/03 
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Graphique 69 - Pendu : un pendu sur Ubisoft, suivi prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au moment ou je corrigeais ce chapitre Ubisoft, une des valeurs que j'avais alors en por- 
tefeuille venait de former un pendu. La seance fut singulierement mouvementee car cette 
baisse brutal e et profonde entrama une reservation a la baisse (baisse de plus de 10 % en 
seance avec interruption de cotation). 

Cette structure etait assez inquietante car survenant juste au decours d'une avancee blo- 
quee (cf. chapitre 13). J'avoue que voyant revenir le cours autour des 25 euros juste apres 
la debacle baissiere, soit une reprise de 8 % par rapport au plus bas de I 'ombre basse, j'ai 
prefere sortir la moitie de ma position car mon benefice atteignait deja pres de 50 % en 3 
semaines. Ce graphique a ete enregistre en tout debut de seance, le lendemain matin du 
pendu ou I’on pouvait constater une ouverture en hausse avec gap sur les corps. Ce scena- 
rio moins probable pouvait me donner certains regrets. En effet, en toute rigueur, j'aurais 
peut-etre du attendre la seance du lendemain pour eventuellement sortir de mes positions. 
Mais d'un autre cote, je garde tou jours en memoire I'une de mes maximes favorites, rare- 
ment en defaut : « un gain vaut mieux que deux tu I’auras ». Personne ne peut en effet 
predire avec certitude ce qui peut advenir sur les marches, et encaisser ses gains n'a jamais 
appauvri un trader. Dans le doute, j'ai prefere concretiser une partie de la plus-value, en 
positionnant un stop sous 23 euros, pour les titres restant en portefeuille. 

Cela dit je n'avais pas pour autant de vision short sur le titre, compte tenu de la tendance 
de fond particulierement bullish. Les deux graphiques suivants vous montreront ce qu’il 
est advenu. 
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Graphique 70 - Pendu en vue microscopique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique est un intraday en 15 minutes de la figure du pendu survenue le 28 octobre 
sur Ubisoft. Vous noterez la gigantesque chandelle noire survenue vers 10 heures du matin, 
formant en partie I'ombre basse du pendu. Les volumes associes ne sont pas specialement 
importants compares a I’amplitude du chandelier et font plutot penser a I 'execution intem- 
pestive de stops en escalier, ou au disengagement d'un gros investisseur anxieux a I'appro- 
che de I 'an nonce des resultats trimestriels prevus le soir meme apres la cloture. 

Notez ensuite la formation d'une tasse avec anse, le fond de I'anse formant un arrondi tres 
progress 'd sur 24,50, juste a 50 % de retracement de la tasse. Je suis en fait sorti juste sur 
le premier rebond a 25 euros, vers 10h30. Le gap haussier d'ouverture du 29/10, de pres 
de 1 euro, est bien visible sur cet intraday. II comprend de bons volumes, trois fois supe- 
rieurs a ceux accompagnant la grande chandelle baissiere de la veille et evoquant forte- 
ment la poursuite de la hausse. 
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Daily (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 

2003 
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Graphique 71 - Suivi de pendu sur Ubisoft 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique montre ce qu'il est advert u 3 jours apres le pendu sur Ubisoft : la poursuite 
de la tendance haussiere de pres de 12 %. Ce pendu n'avait d'ailleurs pas ete valide. 
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Le pendu 


Weekly (Left) IrPBOB - BUSINESS OBJECTS Bar Volume 23/07/00 

2000 



Jan Feb Mar Apr May Jun Jul 


Graphique 72 - Pendu du soir 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Business Objects en donnees hebdomadaires, nous devoile la presence d'un pendu dont le 
corps noir se position ne au-dessus du seuil symbol ique des 100 euros. Ce pendu fait suite 
a un marubozu blanc de cloture de grande taille avec lequel il forme un pseudo-gap (des 
corps). II est suivi par un grand chandelier noir qui forme egalement une fenetre cette fois 
baissiere avec le corps du pendu. 

Comme nous le reverrons, cette structure a trois chandeliers avec gap des corps entre cha- 
que chandelier elementaire est une etoile du soir, figure majeure de retournement baissier. 
Les volumes etaient assez faibles sur la semaine du pendu. Cette etoile pendu du soir ou 
« pendu du soir » hebdomadaire marque le plus haut d'historique du titre a ce jour. 
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Graphique 73 - Pendu de continuation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Infogrames en cotations quotidiennes nous donne I'occasion d'observer la surve- 
nue d'un pendu, cette fois dans le cadre d'une tendance deja baissiere. II ponctue le plus 
haut d'une reprise technique au sein d'une tendance baissiere sur un retracement de 
61,8 % de la vague baissiere prealable. 

II s'agit done d’un pendu non pas sursommet, mais en position de continuation baissiere. 
Ce retracement prend la forme d'un scallop en J inverse, aspect decrit dans le livre Le Char- 
tisme. C'est une structure de continuation baissiere. 
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Le pendu 


Daily (Left) 1 rPRNO - RENAULT Bar Volume 
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Graphique 74 - Un Triplet de pendu 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


La valeur Renault en representation quotidienne montre une configuration assez rare 
consistant en une succession de trois pend us. Chacun merite I 'appellation de pendu selon 
la definition : I'ombre basse est au moins deux fois plus developpee que le corps et I'ombre 
haute est limitee. Ce cote « limite » peut apparaitre subjectif, et personnellement je 
considere que la taille de I'ombre haute doit etre inferieure a celle du corps du pendu. La 
derniere structure est morphologiquement la plus parfaite. 

Ce triplet de pendu aura une bonne efficacite a la baisse. On peut noter la validation inso- 
lite effectuee via une chandelle blanche (cloture sous le corps du pendu), dont I'ouverture 
est particulierement basse. 
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Graphique 75 - Un pendu sur le Forex 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


L 1 euro/ dollar en spot montre sur un graphique quotidien I 1 apparition d'un pendu (1) juste 
apres une grande chandelle blanche, dans le cadre d'une tendance haussiere. Ce pendu, 
dont le corps s'inscrit sur le haut du dernier range, est confirme le lendemain par une 
grande chandelle noire. II sera particulierement efficace, generant une baisse de 500 pips 
en a peine 8 seances. 
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Chapitre 9 


L'etoile filante baissiere 


^ ou 


Autres appellations 

Shooting star 
Nagare boshi 


DESCRIPTION 

L’etoile filante baissiere est une figure d’indecision a implication baissiere constitute 
par un chandelier unique. Elle se rencontre au decours d’un mouvement haussier, a 
proximite d’une resistance potentielle. 

Elle est constitute par un petit corps noir ou blanc surmontt par une grande ombre 
haute, dont la taille est au moins deux fois suptrieure a celle du corps. L’ombre infb- 
rieure est usuellement absente mais toltrte, si elle est modtrte. Dans l’idtal, le corps 
de l’ttoile se situe au plus haut du range prtalable immtdiat et forme un fenetre ascen- 
dante avec le chandelier prtctdent. Cependant, certains auteurs considerent que la 
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presence du gap sur les corps, bien que preferable, n’est pas obligatoire. On considere 
que l’etoile filante baissiere est d’autant plus puissante que le corps est petit ou noir, 
et que l’ombre haute est plus developpee. 

Cette figure n’est pas au sens strict et a elle seule une structure de retournement bais- 
sier systematique, mais a une implication baissiere assez marquee. Ainsi, comme pour 
toute figure d’indecision qui plus est constitute d’un seul chandelier, une confirmation 
est exigee. Elle repose ici sur une cloture de preference a corps noir, situee sous le 
corps de l’etoile. 


PSYCHOLOGIE 

Nous sommes dans un marche haussier, sur un sommet potentiel, lorsque survient 
l’etoile. Que se passe t-il ? L’ouverture se fait d’emblee en hausse, par Pintermediaire 
d’une fenetre haussiere. Un vigoureux rallye prend naissance et forme un nouveau 
plus haut, ce qui conforte la tendance haussiere et l’enthousiasme des longs. A ce 
moment-la en effet, une grande chandelle blanche semble se former. Mais en seance, 
un puissant courant vendeur se manifeste. Il fait chuter le cours qui redescend a proxi- 
mite de l’ouverture du jour. Ainsi tout le terrain conquis en seance par les haussiers 
est presque integralement retrocede. Ce mouvement inattendu est tres decourageant 
pour les acheteurs qui passent brutalement d’un sentiment d’euphorie extreme a un 
sentiment de doute puis de peur. Si le lendemain la hausse ne reprend pas avec 
vigueur, il est probable que bon nombre de detenteurs anciens de titres vont souhaiter 
liquider leurs positions et encaisser les plus-values. De plus, d’eventuels nouveaux 
investisseurs risquent d’etre dissuades devant ce contre-pied subi en seance. Enfin, il 
faut tenir compte du fait suivant : nous sommes deja tres hauts sur le marche. Bien peu 
prendront le risque d’acquerir une valeur aussi vulnerable en cours d’ascension. 

Voyons maintenant la reaction des intervenants qui ont agi durant la seance. La majo- 
rity des acheteurs du debut et du milieu de seance se retrouvent a contresens en clo- 
ture s’ils ont maintenu leurs positions. Une ouverture en baisse le lendemain les 
pousse alors a limiter leurs pertes et a liquider illico leurs titres, ce qui peut provoquer 
une acceleration initiale de la chute du titre. Ils peuvent etre egalement responsables 
de la baisse a l’ouverture s’ils decident de passer leurs ordres de ventes avant celle-ci. 
Les vendeurs a decouvert, confortes, ne seront pas enclins a racheter leurs positions 
de sitot, puisqu’ils pensent avoir vendu au plus haut. 

Une ouverture en hausse est possible le lendemain si la baisse de la veille a ete impor- 
tante. Elle peut s’expliquer par des couvertures de positions shorts ou par l’appetit 
d’acheteurs temeraires. Elle peut egalement etre en rapport avec un redoublement du 
courant acheteur. Rappelons d’ailleurs que l’etoile filante isolee ne se traduit pas sys- 
tematiquement par un retournement de marche. Pourtant, meme avec une ouverture 
en hausse, il n’est pas rare que la seance qui suit une etoile cloture sous le corps de 
celle-ci, par une grande chandelle noire. On comprend bien egalement qu’un marche 
capable de repartir a la hausse malgre une etoile filante baissiere est un marche 
particulierement vigoureux. Il montre la conviction imperturbable des haussiers, capa- 
bles d’encaisser « les mauvais coups ». Ainsi une cloture, surtout blanche au-dessus du 
corps d’une etoile, invalide le message baissier potentiel. 
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Alors que le pendu temoigne d’une vulnerabilite du titre a partir d’un certain niveau bas 
de cours, l’etoile filante demasque quant a elle un courant vendeur puissant qui se 
declenche a partir d’une certain seuil haut. L’ombre haute teste en quelque sorte le 
camps des vendeurs. Elle materialise les limites de la tendance haussiere qui n’arrive 
plus a consolider ses gains. Elle stigmatise un niveau d’equilibre et d’indecision extreme 
entre la reserve de puissance des haussiers qui sont mis a contribution depuis un certain 
temps et (emergence d’une force vendeuse d’envergure qui pourrait s’amplifier. 

Contrairement au pendu ou nous avons observe que tous les intervenants etaient mal 
a l’aise, seuls les acheteurs sont ici dans une situation inconfortable. Les baissiers agres- 
sifs, conscients d’etre rentres tres precocement sur une possible phase baissiere 
debutante, sont en situation de force. Ils seront meme incites a renforcer leurs posi- 
tions vendeuses. 


Je considere que l’etoile filante baissiere est plus puissante que le pendu en terme de 
potentiality de retournement, ce pour quatre raisons : 

- 1 ’existence d’un gap du corps initial, qui peut plaider pour une terminaison ; 

- la formation en seance d’un nouveau plus haut tres net mais qui n’a pas tenu. 
Avec un pendu, au contraire, on ne teste pas franchement de nouveaux plus 
hauts. Dans le cas de l’etoile filante, nous pouvons observer la reaction des inter- 
venants lors de la formation d’un plus haut : declenchement de ventes importan- 
tes. A contrario, la seance du pendu n’explore pas encore cette zone haute de 
prix, il existe par consequent une incertitude qui pese sur la reaction des interve- 
nants lorsqu’ils seront confrontes a cette eventualite d’un nouveau plus haut ; 

- l’ombre haute de l’etoile filante realise volontiers un soulevement au travers d’une 
resistance chartiste, ce qui augmente son implication baissiere ; 

- un effet surprise lie au fait que les intervenants qui ne connaissent pas la techni- 
que des chandeliers ne voient pas le danger venir. En effet, bien souvent la clo- 
ture de la seance se fait en hausse moderee selon les systemes de cotation 
habituels, cela en raison du pseudo-gap initial. Le lendemain, un effet de panique 
risque de survenir lorsque ces intervenants prennent conscience du phenomene. 
Des disengagements plus etoffes se produisent alors, notamment apres l’appari- 
tion d’un pseudo-gap baissier (cf. mecanisme de l’etoile du soir) ce qui entraine 
parfois des baisses tres violentes. Lors de la seance du pendu, une partie de ces 
ventes a deja eu lieu lors de la formation de l’ombre basse et l’effet « vente de 
panique » du lendemain est done moins marque. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

Plus la taille de l’ombre haute est grande, plus la structure est puissante. En effet, elle 
quantifie de fatjon directe le contre-pied subi par les haussiers en seance. D’un autre 
point de vue, une grande ombre est aussi le temoin de la vitalite haussiere initiale alors 
qu’une ombre moins developpee trahit un certain essoufflement des haussiers. Il est 
cependant vrai, d’experience, que les etoiles a tres grande ombre donnent moins de 
faux signaux baissiers. Plus l’ombre basse est petite voire absente (elle est cependant 
assez souvent presente) plus la figure est forte. Plus le corps est petit plus le message 
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est puissant. Le cas extreme est celui du doji, qui est en l’espece un doji pierre tombale, 
avec un corps sur ou a proximite immediate du plus bas du range de la seance. Cette 
structure est alors particulierement baissiere. Elle prend souvent l’aspect d’un bebe 
abandonne. La fenetre haussiere concerne alors le corps et les ombres du doji. 

Il faut mentionner ici la difference entre etoile et etoile filante : 

- 1 ’etoile possede un petit corps qui cree une fenetre haussiere avec le corps pre- 
cedent ; 

- le qualificatif de filante signifie que ce petit corps est associe a une grande ombre 
haute, avec peu ou pas d’ombre basse. 


La couleur 

Le corps noir d’une etoile filante est considere comme plus baissier que le corps blanc. 
Ceci est assez theorique, car dans ce cas le courant vendeur energique a permis de 
refouler les haussiers au-dela du cours d’ouverture. Cependant, compte tenu du gap 
initial, le cours de cloture peut encore s’inscrire en hausse selon les cotations usuelle- 
ment utilisees. 


Les figures integrees 

Il est frequent qu’une etoile filante soit integree dans d’autres figures baissieres. Par 
exemple, la partie centrale d’une etoile du soir peut etre une etoile filante, meme si ce 
n’est pas toujours le cas. Une etoile peut aussi representer le petit corps d’un harami bais- 
sier, on pourra parler d’etoile filante haramisante. Dans ce cas bien sur, il n’y a pas de 
gap. L’ombre haute peut former un sommet en pince avec une autre structure chandelier. 

Les volumes 

Une etoile filante doit etre associee a de forts voire de tres forts volumes. Ils marquent 
le combat intense entre les deux parties et demasquent de ce fait la puissance du cou- 
rant vendeur, jusque-la meconnu et en sommeil. Ils peuvent reveler une phase ponc- 
tuelle de distribution et marquent plus clairement un extreme de retournement sur une 
zone de resistance connue. 

De faibles volumes ne prejugent pas du reveil des forces vendeuses et peuvent ne 
signifier que quelques prises de benefices facilement controlees par la main domi- 
nante. Il est done necessaire d’etre assez mefiant dans ce cas de figure. Cependant, 
une etoile filante a faible volume peut se montrer tout a fait efficace. 


La position 

Le corps de l’etoile doit idealement former une fenetre haussiere avec le corps prece- 
dent. Cependant, des structures qui ne forment pas de fenetre, avec des petits corps et 
de grandes ombres hautes sur une zone elevee de prix, se rencontrent tres frequem- 
ment. Elies sont assimilees a des etoiles filantes car elles vehiculent des signaux d’alarme 
comparables a ceux des formes typiques. En effet, cette grande ombre demasque un 
meme courant vendeur jusque-la invisible. 
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Si un grand chandelier blanc precede l’etoile filante, la probability de baisse apparait 
plus importante. En effet, cette opposition-contraste entre un grand corps blanc et le 
petit corps de l’etoile reflete l’epuisement de la tendance haussiere. Un chandelier noir 
au troisieme jour signera une etoile filante du soir a implication baissiere forte. 


Comme toujours avec les chandeliers japonais, on doit rechercher une concordance 
entre une figure a potentiel baissier suppose et une resistance identifiee par une autre 
technique comme le chartisme. Il peut aussi s’agir d’une moyenne mobile, d’une 
bande de Bollinger, d’un objectif Elliotiste, etc. qui peuvent representer des zones de 
resistances dynamiques. Si une telle figure survient sur un niveau de resistance connu, 
attendu, ou dans une situation de surachat evidente, le retournement est encore plus 
probable. Il est en general assez energique. Tres frequemment, l’ombre haute d’une 
etoile filante forme un soulevement au travers d’une resistance chartiste qui plaide 
pour le respect de cette zone. L’etoile filante peut egalement ponctuer la fin d’une cor- 
rection haussiere dans un marche baissier, et notamment se positionner sur un niveau 
de retracement de Fibonnaci. Il s’agit alors d’une etoile de continuation baissiere. 


TRADING BOUGIE 

L’etoile filante est une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance haussiere. 

Un trading prudent consiste a prendre une position short au troisieme jour, apres 
confirmation (cloture noire sous le corps de l’etoile). Il faut eventuellement mettre a 
profit une petite reprise technique souvent observee, et positionner le stop au-dessus 
du plus haut de l’ombre haute de l’etoile. 

Une attitude plus agressive repose sur un short d’emblee a l’ouverture du second jour, 
en cas d’ouverture baissiere. Le stop est egalement place au-dessus du plus haut de 
l’etoile. 

J’utilise cette attitude de fagon discretionnaire, lorsque l’etoile filante : 

- survient apres une grande chandelle blanche, 

- se situe sur une resistance chartiste, 

- comporte de forts volumes, un corps noir et une fenetre initiale, 

- et que l’analyse intermarche laisse presager qu’une position vendeuse serait 
opportune. 

Toute cloture au-dessus du corps et au plus tard au-dessus de l’ombre haute de l’etoile 
doit faire envisager en principe la poursuite de la hausse et done la sortie de la position 
short. 
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Daily (Left) CMGI - CMGI Inc Bar Volume 
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Graphique 76 - Etoile filante : retour a la case depart 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre CMGI, cote sur le Nasdaq, en unite de temps quotidienne, une gigantesque 
chandelle blanche permet un quasi doublement du cours en une seule seance. Une etoile 
filante a corps blanc se forme ensuite, avec une tres grande ombre haute. Le cours alors 
atteint par I'extremite de I'ombre haute permet de realiser une progression exceptionnelle 
de plus de 200 % en a peine deux seances. Cependant, sur ce niveau, un fort courant ven- 
deur se manifeste. 

II ne peut dans ce cas etre que conditionne par des prises de benefices ou de moins-values 
massives pour ce titre qui a deja evolue au-dessus de 150 $. En effet, sur le marche du Nas- 
daq, les valeurs cotant moins de 5 $ ne peuvent faire I'objet de ventes a decouvert. Le seul 
mecanisme de baisse est celui lie a la vente de titres deja detenus. L'etoile filante avec sa 
grande ombre haute et les volumes tres etoffes demasque formellement les vendeurs de 
titres. La petite ombre basse reste dans le cadre de la definition. 

L'intervenant qui considere le simple cours de cloture n 'observe qu'une hausse de plus de 
30 % sur la seance de l'etoile et ne voit pas venir le danger. Cette hausse est en rapport 
etroit avec le gap haussier forme par l'etoile. Pour le « bougiste » le danger paraft 
imminent : pourquoi une valeur supposee si forte n'est-elle pas capable de consol ider les 
gains acquis pendant la seance ? Elle reperd quasiment tout le terrain conquis avec une 
cloture tres proche de I'ouverture dans le quart inferieur du range du chandelier. 
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Le lendemain une nouvelle ouverture en hausse se produit, legerement au-dessus du corps 
de l'etoile. A nouveau le courant vendeur reapparaft massivement et aboutit au comble- 
ment du gap. II s'agit comme vous I’avez reconnu d'un passant de ceinture baissier qui 
vient confirmer l'etoile. Quelques semaines plus tard le titre revient a son cours de depart 
autour des 0,30 dollars. 

L'interet de cet exemple, en dehors du cote caricatural de la representation graphique, est 
de rappeler que la reussite des figures baissieres, quelles qu'elles soient (chandelier, char- 
tisme...), n 'est pas conditionnee par la presence de vendeurs-shorteurs. Quantitativement, 
le poids relatifdes ventes a decouvert dans le mecanisme de baisse est minoritaire, en tout 
cas sur le marche des actions. Le principal mecanisme de baisse repose sur la vente de titres 
reellement detenus, que ces ventes soient planifiees (prises de benefices/de moins-values 
ou executions de stops de protection) ou qu'elles soient la consequence de mouvements 
de paniques des investisseurs, pris au piege d'une contre-tendance. 
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Daily (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 12/09/01 
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Graphique 77 - Etoile filante : deux etoiles au nord 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre UbiSoft en donnees quotidiennes surviennent debut aout deux etoiles filantes 
baissieres successives. La premiere a corps blanc apres un fort gap, la seconde a corps noir. 
Notez les volumes, tres importants sur ces deux structures. 

Le message global, id donne par les chandeliers, est le suivant : il y a beaucoup de ven- 
deurs caches mais ils sont impitoyablement demasques par les chandeliers. II s'agit d'un 
equivalent ponctuel de distribution puisque, sur une tres faible fluctuation du cours entre 
ouverture et cloture, un nombre considerable de titres sont echanges. 

On peut noter par ailleurs un contraste saisissant entre la hausse significative acquise des 
I'ouverture grace aux gaps et I'etroitesse du corps du chandelier : la frenesie haussiere est 
bloquee, confrontee a un barrage vendeur determine. 

Le lendemain, une ouverture en baisse se prolonge par une cloture noire qui valide les etoi- 
les filantes et genere le retournement de tendance. 
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Intraday (Left) 1 rPML - MICHELIN (1 G-Min) Bar Volume 
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Graphique 78 - Etoile filante : deux « clous » dans le pneumatique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Cet intraday de Michel in en 15 minutes revele la presence d'un duo d'etoiles filantes, 
blanche puis noire. II n'y pas de veritable gap mais la denomination est valable. Notez les 
ombres hautes qui torment deux soulevements au travers de la resistance des 27 euros, 
evoluant vers la formation d'un rounding top. La baisse secondaire est relativement 
brutale. 

Cet exemple montre, aussi bien en daily qu'en intraday, que les etoiles filantes ont la capa- 
city de demasquer ou de confirmer clairement les zones de resistances. Les ombres hautes 
torment alors volontiers des soulevements. 
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Graphique 79 - Etoile filante : une etoile privee de fenetre 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Cap Gemini en daily, au decours d'une tendance haussiere, survient un petit corps sur- 
monte par une assez grande ombre haute. Une petite meche basse est presente. Cette 
structure ne comporte pas de gap avec le corps du chandelier precedent, mais prend quand 
meme I' appellation d'etoile baissiere. Le corps de cette etoile forme alors un harami bais- 
sier en croix, que I 'on pourrait denommer « etoile baissiere haramisante ». 

Cette etoile quasi doji est quant a elle suivie d'un gap baissier, avec une structure qui 
presente une morphologie de pendu. Le terme de pendu proprement dit est cependant 
contestable, car le corps de celui-ci n'est pas positionne sur le haut du range precedent. 

L'etoile filante haramisante a cependant bien souligne la zone de resistance des 88 euros, 
marquee egalement par la cloture du chandelier blanc prealable. La baisse secondaire sera 
assez marquee et directionnelle. Notez le doji porteur d'eau au milieu de la tendance bais- 
siere. Son corps forme un gap avec la chandelle noire precedente. II s'agit d'un gapping 
doji de continuation baissiere (cf. chapitre 5). 
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Daily (Left) lrNAVM - WAVECOM Bar Volume 
2003 



Graphique 80 - Etoile filante baissiere en prospectif sur Wavecom 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Wavecom en prospectif daily, une etoile filante se forme et marque le niveau des 
14 euros com me resistance potentielle. Le corps de cette etoile est un peu « obese » avec 
une petite ombre basse, mais nous restons quand meme dans le cadre de la definition : 
I'ombre haute est deux fois plus developpee que le corps, qui se situe lui-meme a la partie 
inferieure du range de la seance. 

Cette etoile se forme a la suite d'une extension haussiere a forts volumes de plus de 55 %. 
L'etoile est validee le lendemain par un passant de ceinture baissier puis par une autre 
chandelle noire, avec un gap baissier. Notez le pic de volumes le 6 mai sur l'etoile. Qu'est- 
il advenu par la suite ? 
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Daily (Left) lrNAVM - WAVECOM Bar Volume 28/07/03 
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Graphique 81 - Etoile filante baissiere sur Wavecom (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Revoici quelques semaines plus tard Wavecom et son etoile filante a corps joufflu en (X). 
Une reprise technique est stoppee nette sur le milieu du passant de ceinture baissier et cree 
de fait un moins haul Une baisse de plus de 20 % est generee. Survient alors un second 
sommet larve qui aboutit a un retour sur le niveau seuil des 9 euros. 

Une fois de plus, t' ombre haute de I 'etoile filante a marque un plus haut qui n'a pas jamais 
ete reteste sur la periode analysee. 

Notez en (Y) une autre forme d'etoile filante, morphologiquement plus typique, mais dont 
le positionnement du corps n'est pas parfait : il n'est pas au plus haut du range. Malgre 
cel a, I'extremite de I 'ombre haute souligne bien le role du niveau des 13 euros en tant que 
resistance. Ce plus haut du second sommet est en effet deja marque par I'ouverture d'une 
grande chandelle noire. 
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L'etoile filante baissiere 


Daily (Left) lrPSTM - STMICROELECTRONICS Bar Volume 
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Graphique 82 - Une etoile filante n'est pas une baguette magique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ce graphique daily de ST Microelectronics, nous pouvons observer une succession d'au 
moins cinq etoiles filantes. 

Les formes (2) et (5) sont les plus typiques, par Tampleur de Tombre haute qui forme un 
plus haut, Tetroitesse du corps situe au plus bas de la seance et la presence d'un gap haus- 
sier initial. Ces deux etoiles seront les plus efficaces. Les autres seront peu ou pas efficaces 
et parfois trompeuses. 

L'etoile (1) possede une ombre peu developpee de meme que la (3). La (4) ne forme pas 
de gap et son corps ne se situe pas au plus haut du range. 

Cela dit, elles auraient tres bien pu s'averer efficaces, les critiques sont faciles a posteriori. 
Je montre cet exemple pour illustrer le fait suivant : les figures chandeliers, surtout a un 
seul chandelier, ne sont pas des baguettes magiques capables de predire systematiquement 
le sens du marche. Parailleurs, comme je Tai deja mentionne, les chandeliers ne permet- 
tent pas d'estimer TampHtude d'un retournement. Comme nous le voyons id, seule la der- 
niere etoile filante baissiere a entraine le retournement de la tendance haussiere initiate. 
Les autres n'ont entraine que des consolidations plus au moins marquees. Notez que 
l'etoile (5) et le chandelier noir suivant torment un island reversal. 
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Daily (Left) lrPMMB - LAGARDERE S.C.A. Bar Volume 28/03/00 

2000 



Graphique 83 - Etoile filante : trois etoiles sur Lagardere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Lagardere en daily, trois etoiles filantes apparaissent en cours de tendance haus- 
siere, mais sans influence baissiere. Notez ensuite le sommet sur 110 euros, avec deux plus 
hauts alignes definissant un sommet en pince. 

Cet exemple montre une fois de plus que malgre une morphologie parfaite des chande- 
liers, id des etoiles filantes, aucune ne genere de baisse. Ceci souligne I'interet d'attendre 
une confirmation nette sur ces structures elemental res. Toute cloture en hausse sur le corps 
de I 'etoile donne au contraire un signal haussier : le courant vendeur n'est pas si puissant 
que cela alors que la tendance de fond est haussiere. Certains traders considered d'ailleurs 
cette situation comme un signal d'achat. 
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Graphique 84 - Etoile filante : etoile de continuation baissiere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I 'intraday 60 minutes d'Altran apparait en (X) une etoile filante baissiere a corps blanc. 
Notez que le corps de cette etoile se situe sur le retracement a 50 % de la baisse prealable, 
alors que I'ombre haute reteste quasiment le plus haut precedent. 

Ce type de comportement rend delicat I'utilisation des stops. II est d'ailleurs possible que 
cette grande ombre haute soit essentiellement due a I' execution en cascade de stop-achat 
de protection sur les positions vendeuses. Cette etoile est validee par un passant de cein- 
ture baissier. 

En fait, le corps de l'etoile se positionne sur la resistance oblique haussiere d'un flag de 
consolidation baissiere, classiquement legerement ascendant. Notez I'atteinte de I'objectif 
baissier autour des 4,10 €, determine par la technique de la hauteur du mat (amplitude du 
mat 0,50 €, zone de report 4,60). II s'agit done d'une etoile filante, non pas sur sommet 
absolu, mais en position de continuation baissiere. Elle ponctue le plus haut d'une reprise 
technique. 
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Daily (Left) lrPCAP - CAP GEMINI Bar Volume 
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Graphique 85 - Etoile filante marquant une resistance 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de CAP GEMINI met en evidence a gauche un aspect de double sommet 
classique, avec un objectif baissier non atteint. A droite, vous observez I'ombre de I'etoile 
filante, formee en (1) : elle teste a nouveau la zone de resistance entre 42 et 43 euros, bien 
materialisee par le double sommet. Notez que le corps de I'etoile ne forme pas de gap 
ascendant De plus, celle-ci survient tors d'une petite derive laterale et non en phase 
d' extension. Ces deux elements n'otent en rien la pertinence du signal donne, car ce chan- 
delier vient confirmer une zone de resistance chartiste connue. Cette etoile apparaft sur 
une zone de resistance attendue. Elle est associee a la cassure de la ligne du support haus- 
sier des le lendemain, avec une cloture noire en nette baisse. II est done possible d'envisa- 
ger une attitude agressive de vente a decouvert pour une operation de swing trading 
finalement assez courte : les deux derniers chandeliers du graphique, positionnes sur le 
support de 38 € incitent a doturer la position. 
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L'etoile filante baissiere 


Daily (Left) lrPTRA - TRANSICIEL Bar Volume 



Graphique 86 - Etoile filante marquant un second top 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Une etoile filante baissiere a corps noir en (1) est formee sur la valeur Transiciel. Elle mar- 
que le plus haut de la periode consideree etgenere une baisse de plus de 55 %en 7 semai- 
nes. Mais observez bien ou se positionne cette etoile : certainement pas au hasard. Elle 
marque le plus haut du second top d'un double so m met asymetrique forme sur 15 jours. 
L'etoile filante vient par consequent valider une figure chartiste qui fait escompter une evo- 
lution baissiere. 

Les volumes sont particulierement etoffes sur l'etoile et confirment la presence d'un cou- 
rant vendeur puissant sur les 8 euros, comme le suggerait le passant de ceinture baissier 
prealable. 

Observez la fenetre baissiere et la cloture noire de confirmation des le lendemain, qui 
rompt la ligne de tendance haussiere. Cette configuration qui associe des signaux concor- 
dants chartisme/chandeliers se prete parfaitement bien a une vente short agressive du 
double sommet, selon la technique explicitee dans mon livre sur Le Chartisme. 
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Le marteau 




Autres appellations 

Hammer 

Tonkachi 


DESCRIPTION 

Le marteau est une figure d’indecision constitute par un chandelier unique, suscepti- 
ble d’annoncer l’arret d’une tendance baissiere. Il se rencontre au decours d’un mou- 
vement baissier, de preference a proximite d’un support potentiel. Il est constitue par 
un petit corps noir ou blanc, qui surmonte une grande ombre basse, dont la taille est 
au moins deux fois superieure a celle du corps. L’ombre haute est usuellement 
absente, mais une petite meche superieure est toleree. Le corps du marteau doit idea- 
lement se situer au plus bas du range prealable immediat. La denomination imagee fait 
reference a un marteau, avec son manche martelant ce qui pourrait devenir une base 
solide. Il bloque alors la chute du cours et permet eventuellement une reprise haus- 
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siere. On considere le marteau d’autant plus puissant que le corps est petit ou blanc, 
et que l’ombre est plus developpee. Lorsque la taille de celle-ci depasse trois fois celle 
du corps, on parle de Takuri, qui signifie : tester la profondeur du puits. 

Cette figure n’est pas au sens strict et a elle seule une structure de retournement haus- 
sier systematique. Elle a cependant une implication haussiere potentielle en stoppant 
la tendance baissiere prealable. Ainsi, comme pour toute figure d’indecision et d’autant 
plus qu’elle est constitute d’un seul chandelier sur un creux, une confirmation est exi- 
gee. Elle repose sur une cloture a corps blanc au-dessus du corps du marteau. 

En effet, apres un marteau, nous pouvons observer, soit : 

- une reprise haussiere immediate, 

- une phase de derive laterale, 

- une continuation de la tendance baissiere. 

Le chiffre de 40 % est un ordre de grandeur a retenir quant a l’implication haussiere 
d’un marteau en position de retournement. 


PSYCHOLOGIE 

Nous sommes dans un marche baissier, sur un creux potentiel, puis survient le mar- 
teau. Que se passe-t-il ? On ouvre quasiment au plus bas de la tendance baissiere prea- 
lable et un puissant courant vendeur se manifeste, entrainant la creation d’un nouveau 
plus bas. Ceci conforte initialement les baissiers. Cependant contre toute attente, un 
rallye haussier vigoureux prend naissance. Il reconquiert la majorite du terrain perdu 
et permet d’obtenir une cloture a proximite de l’ouverture du jour. 

Ainsi, ce marteau met en evidence qu’a partir d’un certain seuil bas de cours, une contre 
attaque puissante des haussiers se declenche. Un peu comme si l’ombre basse 
determinait la frontiere du camps des « bulls », et qu’une incursion a l’interieur de leur 
territoire declenchait une vigoureuse contre-attaque. Cette ombre teste le camp des 
haussiers. Un tel marteau signifie egalement que les baissiers, initialement si forts 
depuis un certain temps, confortes dans leur attitude en debut de seance, ont ete inca- 
pables de juguler cette remontee des cours. C’est un serieux avertissement pour la 
perennite de la baisse. 

Mettons-nous a la place des acheteurs rentres sur l’ombre basse ou le corps du mar- 
teau. Ils considerent que cette valeur en baisse depuis un certain temps est a un prix 
brade et lancent des achats agressifs. A la cloture, rien ne les incite a douter de leurs 
positions. Du cote des baissiers, les choses sont toutes autres. Ils sont conscients que 
la tendance baissiere est deja ancienne, et que Ton se trouve sur un niveau bas de mar- 
che. La seance du jour a cree une serieuse breche dans leur strategic baissiere que 
pour l’instant rien ne contestait. Certains baissiers, voyant le cours chuter en debut de 
seance, initient a nouveau des positions vendeuses. Ils se retrouvent alors majoritaire- 
ment a contresens en cloture. Une bonne partie de ces baissiers a sans doute participe 
au rallye de cette ombre basse, en rachetant en panique leurs shorts. Ils se sont en 
quelque sorte pieges eux-memes. Les detenteurs plus anciens de positions courtes 
observent que les gains acquis en cours de seance se sont envoles en cloture. 
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Le marteau represente done : 

- d’une part des acheteurs confiants qui ont conscience d’acheter a prix soldes, 

- d’autre part des baissiers pris a contresens en seance, qui se retrouvent en cloture 
en position peu confortable. 

Pourtant, rien n’est encore joue. Ce marteau montre simplement que le momentum 
baissier a brusquement diminue et que la baisse a ete repoussee avec force. Le retour- 
nement haussier n’est pas effectif. Pour cela, la seance qui suit le marteau est deter- 
minante. 

En cas d’ouverture en hausse le lendemain, par rapport au corps du marteau, tous les 
baissiers rentres la veille se retrouvent d’emblee a contresens. Beaucoup cloturent 
alors illico leurs positions, nourrissant malgre eux la hausse. Ces rachats de shorts sur 
des valeurs survendues peuvent declencher des hausses explosives et irrationnelles, 
generees par la peur panique des intervenants pris au piege. Rappelons a cette occa- 
sion que les pertes entrainees par des ventes a decouvert sont quasiment sans limites. 
L’action peut monter tres haut, alors qu’a la baisse un titre ne peut descendre en-des- 
sous de zero. Cela explique sans doute que les rallyes declenches par des rachats de 
ventes a decouvert puissent etre particulierement brutaux et explosifs. Ils sont generes 
par une peur presque « animale » et non par cupidite. 

Mais revenons au marteau. Comme la baisse est deja ancienne, le peu de titres dispo- 
nibles a la vente risque d’attirer les « shorteurs » bien hauts pour sortir du marche. Par 
ailleurs, les detenteurs anciens de titres, voyant la reaction de la veille ne sont pas inci- 
tes a brader a nouveau leurs titres. Enfin les haussiers agressifs, embusques a proximite 
d’un support, veulent eux aussi acquerir des titres. Ainsi, nous nous trouvons dans une 
situation ou beaucoup d’acheteurs se manifestent avec en face peu de vendeurs. A ce 
moment-la, le mecanisme du retournement haussier peut s’enclencher. Le marteau 
etant en quelque sorte la meche avec son detonateur pret a l’emploi. 

Regardons maintenant ce qu’il advient en cas d’ouverture en baisse le lendemain, sous 
le corps du marteau. Dans ce cas, le mecanisme de rachat de shorts est moins puissant, 
puisque moins d’intervenants sont pris a contresens. Surtout, les acheteurs temeraires 
de la veille sont mis en difficulte, notamment ceux qui ont achete sur le corps du mar- 
teau. Ils ont conscience que la tendance baissiere est encore active, que leurs achats 
etaient risques et ils se retrouvent d’emblee en moins-values virtuelles. Certains vont 
done, par prudence, liquider leurs positions, souvent a perte. Ils risquent de ce fait de 
re-enclencher le processus baissier. Voyant cela, les vendeurs shorteurs et les 
detenteurs de titres vont egalement participer a la perennisation de la baisse. Cepen- 
dant, une ouverture en baisse n’est pas si rare et n’empeche pas la reussite de la figure. 
Souvent, cette baisse n’empiete que partiellement sur l’ombre basse du marteau avant 
l’arrivee d’un nouveau rallye haussier, qui deborde largement le plus haut de la veille 
en cloture. 

Ainsi nous voyons qu’en dehors de la seance meme du marteau, l’ouverture de la 
seance qui suit est tres importante pour la reussite de la figure. Nous observons a nou- 
veau que ce sont les baissiers d’un jour qui font (en partie) la hausse du lendemain 
(rachat de short sur ouverture en hausse). Cependant, ce sont paradoxalement les haus- 
siers qui re-declenchent (en partie) la descente du titre en cas d’ouverture en baisse. 
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Lorsque Ton pratique les chandeliers depuis plusieurs annees, on s’apergoit que les 
structures de retournement a la hausse sont moins souvent suivies d’effet que les figures 
de retournement a la baisse. Nous avons un bel exemple ici, entre l’etoile filante bais- 
siere et le marteau qui sont des equivalents sur des extremites de marche opposees. 
Dans les deux cas une grande ombre, dirigee dans le sens de la tendance initiale, mar- 
que un nouvel extreme avec un petit corps sur l’ouverture de la seance. Pourtant 
d’experience, une etoile filante baissiere est plus souvent suivie d’une baisse, qu’un 
marteau d’une hausse. Tous les marteaux ne sont pas suivis d’un arret de la baisse et 
encore moins d’un retournement haussier, loin de la. Alors pourquoi cela ? 

La raison habituellement donnee et issue de l’experience commune, est qu’il est plus 
facile de retourner un marche haussier que baissier. Oui mais pourquoi me direz-vous ? 
Voici une explication que je propose, illustree par le marteau et l’etoile filante. 

Sur l’etoile filante, nous avons vu qu’il y avait trois mecanismes de baisse : 

- les prises de benefices d’anciens detenteurs de titres (le plus important sur le plan 
quantitatif), 

- la sortie souvent a perte des acheteurs recents pris a contresens (execution des 
stops), 

- et l’initiation de ventes a decouvert pour les valeurs pouvant en faire l’objet. 

Sur le marteau ce sont les acheteurs qui font la reussite de la figure. Parmi eux, il y a : 

- les achats de titres a bas prix par les haussiers agressifs (le plus important sur le 
plan quantitatif), 

- les prises de benefices des anciens vendeurs a decouvert, 

- et les rachats de positions courtes recemment engagees, prises a contre-pied. 

Si nous retrouvons dans chaque cas, trois mecanismes susceptibles d’entrainer la reus- 
site de la figure, en pratique, l’importance quantitative de chacun n’est pas identique. 
N’oublions pas que beaucoup de titres ne peuvent faire l’objet de vente a decouvert. 
De ce fait, deux des mecanismes qui font la reussite d’une figure haussiere sont incons- 
tants : ils reposent sur ces rachats de positions courtes. 

Ainsi, s’il y a toujours au minimum deux mecanismes recurrents qui alimentent la 
baisse, il n’y en a qu’un pour nourrir la hausse. Mentionnons par ailleurs que la part 
des ventes a decouvert est minoritaire sur le marche des actions. Meme si cela tend a 
se developper, bien peu d’intervenants en sont adeptes. Quantitativement le mecanisme 
de rachat de short est done secondaire. 

Bref, deux mecanismes constants pour la baisse, un seul element pour la hausse (pre- 
sence d’investisseurs qui achetent le titre) : ceci explique a mon avis en partie le fait 
evoque plus haut. Ajoutons bien sur l’autre explication classiquement admise : la peur 
qui genere la baisse est un trait psychologique plus fort que la cupidite regissant la 
hausse des marches. Nous l’avons deja evoque pour les rallyes occasionnes par les 
rachats des courts. Par ailleurs, les marches baissiers n’attirent en general pas beau- 
coup les petits porteurs, qui preferent rester a l’ecart ; les achats sur les creux sont plu- 
tot l’apanage de professionnels ou d’intervenants avises. Par contre sur les sommets, 
la participation du « grand public » est importante quantitativement. Elle fournit done 
plus de volumes a la baisse lors des disengagements . 
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Le marteau reste pourtant une figure d’indecision, marquee par le contraste d’une 
grande ombre basse et d’un petit corps. Nous avons longuement parle de l’ombre 
basse, interessons-nous maintenant au corps du marteau. 

Ce petit corps, meme blanc, ne montre pas encore d’elan haussier significatif. Il ne 
declenche done pas encore de rachat massif des ventes a decouvert anciennement 
detenues. Celles-ci surviendront ulterieurement apres confirmation. L’efficacite d’un 
marteau, un peu comme pour l’etoile filante, peut aussi passer par un effet surprise. 
En effet, sur une seance de marteau la cloture peut s’inscrire en negatif selon les sys- 
temes habituellement utilises. Elle n’inquiete done pas la plupart des intervenants bais- 
siers qui ne sont pas tous des experts des chandeliers japonais. Ce n’est done que le 
lendemain, en cas de poursuite haussiere, que la majorite des baissiers prendra cons- 
cience de la precarite de ses positions. Ceci peut expliquer pourquoi un chandelier 
dont le rapport de taille de 2/1 n’est pas respecte en raison d’un trop grand corps, n’a 
pas la puissance d’un marteau ni d’appellation particuliere. 

Le petit corps avec une grande ombre transmet l’idee que les haussiers sont la. Ils sont 
capables d’absorber les ventes tombant sous un certain seuil, meme s’ils n’acceptent 
pas de payer au-dela d’un certain prix. 

Si nous prenons une terminologie plus guerriere pour expliquer l’importance de ce 
petit corps, le marteau represente un message d’alerte a l’intention des baissiers : 
« nous sommes la, nous les haussiers, prets au combat ». Le marteau signe la limite du 
territoire des bulls (ombre). Territoire bien garde, qui laisse penser que l’essentiel des 
troupes n’est pas encore passe a faction (petit corps). En position de sentinelle, le mar- 
teau previent qu’une contre-attaque d’envergure est peut-etre imminente. Il agit par 
psychologie et inscrit le doute chez les baissiers, repousses a leur point de depart. 

Mais une autre question se pose : « pourquoi un si petit corps, alors qu’en seance la 
reprise du terrain a ete d’une puissance inattendue et quasi complete ? ». Autrement 
dit, « pourquoi nous ont-ils simplement repousses sans chercher a nous deborder 
totalement ? », pourraient se demander les baissiers. « S’ils ont fait cela, e’est qu’ils doi- 
vent etre tres forts » peuvent-ils penser. C’est cela qui engendre la peur chez les bais- 
siers, car l’inconnu genere la peur. Une telle resistance n’est pas attendue, une telle 
puissance sous-estimee. Les baissiers, intimides, peuvent alors inverser leurs positions 
et passer dans le camps des bulls. Ce marteau represente une sorte de « force 
tranquille » des haussiers qui repoussent tres facilement et sans management les bais- 
siers, pourtant forts et jusqu’a present maitres du combat. Mais ils ne poussent pas plus 
loin la contre-attaque. Le message a l’intention des baissiers est finalement clair : « nous 
vous avons repousses facilement sans avoir mis toutes nos forces dans la bataille. Gare 
a vous si vous vous frottez a nous a nouveau, car nous sommes bien plus forts que 
vous ne le pensez ». La mise en garde est evidente. Voila pourquoi, en plus d’une 
ombre basse developpee qui taquine et teste les haussiers, le role du petit corps a toute 
son importance dans le bon fonctionnement du marteau. Si le corps est trop deve- 
loppe, il demasque trop la puissance des haussiers, qui pourra apparaitre limitee. Para- 
doxalement, le sentiment de doute et de peur genere sera moins marque. D’une autre 
fagon, un corps blanc important avec une ombre basse developpee, risque de provo- 
quer des prises de benefices le lendemain. Il donnerait un bon pretexte a une nouvelle 
baisse, notamment en ouverture. Dans le cas du marteau, la hausse n’a pas ete suffi- 
samment importante pour declencher cela. 
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ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Plus la taille de l’ombre basse est grande plus la structure est puissante. Plus l’ombre 
haute est petite voire absente plus la figure est forte. Plus le corps est petit plus le mes- 
sage est puissant. Le cas extreme est un doji, dans ce cas precis un doji dragon, avec 
un corps sur ou a proximite immediate du plus haut du range. Le dragon garde farou- 
chement le territoire des bulls. A mon sens, la taille de l’ombre haute ne devrait pas 
trop depasser celle du corps. 


La couleur 

Un marteau a corps blanc est considere comme plus haussier qu’avec un corps noir. 
Dans ce cas, la reponse haussiere energique a en effet permis de deborder les forces 
baissieres, au-dela de l’ouverture. 


Les figures integrees 

II est frequent qu’un marteau soit integre dans d’autres figures haussieres. Par exemple, 
la partie centrale d’une etoile du matin peut etre un marteau. Un marteau peut representer 
le petit corps d’un harami haussier, je parle alors de « marteau haramisant ». Il n’est pas 
rare d’observer que le bas du marteau forme un creux en pince avec d’autres chandeliers. 
En general, l’extremite de l’ombre basse represente le plus bas des cotations recentes. Ces 
figures integrant un marteau augmentent l’implication haussiere de la figure. 


Les volumes 

Il est preferable pour jouer un marteau a la hausse d’observer de forts volumes sur 
celui-ci. Ces volumes marquent le combat intense entre les deux parties. Ils 
demasquent de ce fait la puissance d’un courant acheteur jusque-la meconnu et en 
sommeil. Ils peuvent etre revelateurs d’une phase ponctuelle d’accumulation et mar- 
quent plus clairement un extreme de retournement. 

De faibles volumes, plus faibles que lors des seances precedentes, mettent en evidence 
qu’a l’approche d’un support, le nombre de titres disponibles a la vente est faible, ce 
qui est aussi un argument pertinent pour penser que ce support sera respecte. 

La position 

Le corps du marteau doit idealement se situer sur un plus bas, ou au moins, se posi- 
tionner sur la partie basse du range des toutes dernieres seances. 

Il est bien sur crucial que le marteau s’inscrive au decours d’une tendance baissiere, 
done sur un creux. Rappelons que la meme morphologie, retrouvee sur un haut de 
marche, est un pendu et que son implication est tout a fait contraire. 

Il est frequent et recherche que l’ombre basse du marteau forme un ressaut au travers 
du ligne de support chartiste. Cela renforce alors la solidite du support, l’ombre basse 
ne survenant pas par hasard. 
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II est enfin courant d’observer des marteaux en position de continuation haussiere. Ils 
se situent alors a la fin d’un mouvement de consolidation baissiere au sein d’une ten- 
dance de fond prealablement haussiere. On les retrouve d’ailleurs volontiers sur des 
niveaux de retracements de Fibonacci. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance baissiere. Une 
confirmation est done de preference exigee. Elle repose sur une cloture blanche au- 
dessus du corps du marteau. 

Un trading prudent consiste a prendre une position d’achat apres confirmation soit au 
troisieme jour. Une petite prise de benefices, souvent observee, peut etre mise a profit. 
Le stop est positionne en-dessous du plus bas du marteau. 

Une attitude plus agressive repose sur une prise de position le lendemain du marteau, 
en cas d’ouverture en hausse. Le stop est egalement place sous le plus bas de l’ombre 
basse, ce qui permet de limiter le potentiel de perte. 

J’utilise cette attitude lorsque le marteau se situe a proximite immediate d’un support 
chartiste et comporte de forts volumes ou au contraire de tres faibles volumes. L’ ana- 
lyse intermarche doit egalement me montrer qu’une position longue est opportune. 

Autre possibility : il n’est pas rare que le marche vienne retester le plus bas du marteau. 
L’intervenant peut aussi trouver plusieurs ombres basses successives ou rapprochees 
lors d’une derive laterale precedant la reprise haussiere. Dans ce cas il peut etre inte- 
ressant, si le support demasque par l’ombre basse parait solide (chartisme, retrace- 
ments, autres figures de retournement integrees) de placer un ordre d’achat dans le 
tiers inferieur de l’ombre basse du marteau. Cela necessite cependant une certaine vigi- 
lance en seance et done une presence sur le marche lors de l’initiation de la position. 
Le stop est ensuite place sous le plus bas de la structure, ce qui diminue le potentiel 
de perte theorique. Il s’agit cependant d’une technique particulierement agressive, a 
reserver aux intervenants aguerris. 

Par principe, toute cloture noire en-dessous du plus bas de la structure doit faire envi- 
sager la poursuite de la baisse. Il faut alors cloturer les positions longues, les cas de 
marteaux invalides etant assez nombreux. Cette invalidation entrame souvent un 
redoublement de la vigueur baissiere. 
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Daily (Left) lrPLG - LAFARGE Bar Volume 



Graphique 87 - Un marteau efficace 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Lafarge en donnees quotidierwes, vous observez a gauche une tendance bais- 
siere qui mene la valeur de 100 a 75 euros. Sur les 75 euros se forme un marteau a corps 
noir et petite ombre haute, associe a des volumes fournis. 

Le lendemain ce marteau est confirme par I'intermediaire d'une chandelle blanche qui 
ouvre en hausse. L'inversion de tendance immediate ramene le cours quasiment d'une 
seule traite sur les 100 euros, soit une progression de plus de 30 % en un mois. 

Ici, deux attitudes de positionnement agressif peuvent etre evoquees : 

- soit un placement des le lendemain du marteau, a I'ouverture, avec un stop sous 
I 'ombre basse de celui-ci, 

- soit une prise de position en profitant de I'ouverture en baisse du surlendemain. Le 
stop est egalement positionne sous le plus bas du marteau. 

On peut trouverplus judicieux de mettre le stop sous la chandelle blanche qui suit le mar- 
teau. Cela limite le potentiel de perte. Mais vous verrez au prochain exemple qu'il s'agit 
d'une tentation a laquelle il convient de resister. 
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Daily (Left) lrPMMB - LAGARDERE S.C.A. Bar Volume 
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Graphique 88 - Marteau a effet retard 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Lagardere en chandeliers quotidiens, montre au centre du graphique la formation 
d'un marteau dans sa forme Takuri : I'ombre basse est tres developpee, plus de trois fois 
superieure a la hauteur du corps. Ce marteau survient a la suite d'une tendance baissiere, 
le corps etant positionne au plus bas de cette tendance. 

La confirmation a lieu des le lendemain par I’intermediaire d'une grande chandelle blan- 
che. Contrairement a I’exemple precedent, le retournement n'est pas immediat. II est pre- 
cede par une assez longue derive laterale. Notez cependant que le stop positionne sous 
I'ombre basse n’est jamais mis en danger. De plus, aucune bougie ulterieure ne vient 
empieter de plus de 50 % sur I'ombre basse du marteau. Cependant, le plus bas de le 
chandelle blanche de confirmation est deborde et un stop positionne sous ce niveau serait 
alors execute. 

Cet exemple illustre un concept general sur les chandeliers : une structure qui stoppe ou 
fait caler une tendance, ici baissiere, n'implique pas forcement et immediatement un 
retournement de celle-ci. Une derive laterale comme ici est souvent observee. Elle peut 
preceder soit un retournement effectif, soit une reprise de la tendance initiate. Cette 
nuance est d'une importance capitate lorsque I'on utilise les chandeliers. II faut bannir de 
son esprit le cote « magique » ou systematique que d'aucuns pretent a certaines structures, 
notamment elemental res. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPMMB - LAGARDERE S.C.A. Bar Volume 
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Graphique 89 - Marteau : un second Takuri sur Lagardere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur cet autre graphique quotidien de Lagardere, nous observons en (1) une forme diffe- 
rente de takuri, qui est quasiment un doji dragon allie a de forts volumes. La validation est 
immediate, sous la forme d'un passant de ceinture haussier, mais vous pouvez constater 
ensuite la formation d'un double bottom. II n'est pas rare en effet que le marche vienne 
retester une partie de I'ombre basse d'un marteau. Ici aussi un stop positionne sous I'ombre 
basse du takuri n'aurait pas ete inquiete. 

Notez egalement, malgre une ouverture en baisse le lendemain du marteau, qu’une grande 
chandelle blanche a pris forme. Son plus bas a d'ailleurs ete deborde tors de la formation 
du second creux. 

Ainsi, fin de la baisse n’est pas synonyme de retournement haussier immediat. Des derives 
laterales, des tests multiples des zone de support sont regulierement observes. Notez par 
ailleurs les moindres volumes sur le second creux, ce qui est classique. 
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Le marteau 


Weekly (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 
2003 
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Graphique 90 - Marteau sur double bottom 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique hebdomadaire de LVMH montre la presence d'un marteau a corps noir (1), dont 
le corps fait un gap avec celui des deux chandeliers adjacents. Ceci donne une morphologie 
a trois chandeliers d'etoile du matin. Le marteau survient au decours d'une derive laterale 
dont il marque le plus bas. Son corps est situe dans la partie basse du range prealable. 

Ce marteau marque en fait le plus bas du second creux d'un double bottom en Adam et 
Eve (cf. livre Le Chartisme,). L'ombre basse realise alors un ressautau travers du support des 
35 euros, marque par le premier bottom ; elle ne figure done pas la par hasard. La zone des 
35 € correspond a un niveau chartiste bien precis dans le cadre d'une figure chartiste 
annonqant elle aussi un retournement haussier. 

Ainsi une prise de position « agressive », guidee a la fois par le chartisme et les chandeliers 
japonais, peut etre entreprise. Elle consiste en un achat apres validation du marteau sur les 
37 euros, avec un stop place sous l'ombre basse de celui-ci. Une simple ligne de tendance 
haussiere permet ensuite de surveiller la perennite de la hausse et de profiter alors d'un 
doublement par rapport au cours d’ achat. 

Notez egalement les volumes importants sur le marteau et la chandelle blanche qui suit, 
temoignant d'achats massifs. Ainsi une analyse visuelle tres simple basee uniquement sur 
le chartisme et les chandeliers, sans aucun indicateur moderne, permet de realiser une ope- 
ration surperformant tres largement I'indice de reference. 
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Weekly (Left) lrPPP - PIIMAULT PRINTEMPS Bar Volume 

2003 



Graphique 91 - Un duo de marteaux 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ce graphique weekly de Pinault Printemps Redoute, un premier marteau de forme 
takuri (quasi doji-dragon) se positionne en (1), a I'issue d'une tendance baissiere assez 
directionnelle. Une validation a lieu des la semaine suivante par le biais d'une chandelle 
blanche dont les volumes ne sont cependant pas tres convaincants. 

II n'est pas etonnant qu'un second test de I’ombre basse du premier marteau ait lieu rapi- 
dement avec un second marteau en forme de doji. Celui-ci ne deborde cependant pas le 
plus bas marque precedemment. 

Ces deux marteaux marquent clairement une zone de support autour des 45 euros, et per- 
mettent /' emergence d'une tendance haussiere. Celle-ci genere une progression de pres de 
90 % en 5 mois. Le stop place sous I'ombre basse du premier marteau n'a jamais ete 
inquiete. 
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Le marteau 


Daily (Left) lrPSAN - SANOFI SYNTHELABO Bar Volume 
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Graphique 92 - Un triplet de marteaux 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Sanofi Synthelabo en quotidien, nous observons la succession de trois marteaux. 

Le premier merite tout juste cette appellation : le corps est assez developpe mais I'ombre 
fait bien deux fois la taille du corps. Les formes (2) et (3) sont plus typees. 

Ces trois structures successives revelent de fagon tres claire /' existence d'un support sur la 
zone des 50 euros, chiffre rond a /' implication psychologique forte. Notez les volumes en 
baisse tors de cette courte derive laterale et leur remontee tors de la reprise haussiere. Cette 
succession de chandeliers a petits corps et grandes ombres, six dans notre exemple, dont 
trois marteaux, est appelee structure en haute vague. Elle est le temoin d'une forte indeci- 
sion et annonce souvent des mouvements d'amplitude. Le gap de rupture haussiere avec 
forts volumes qui survient le 28 n' est done pas tres surprenant. 
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Weekly (Left) lrPATE - ALTEN Bar Volume 

2003 



Graphique 93 - Marteau : retournement et consolidation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Alten en Weekly, survient en (1) un marteau a corps noir en position de retour- 
nement II est valide par un passant de ceinture haussier. Notez que le plus has de I 'ombre 
basse se situe presque au meme niveau que le plus bas precedent. On appelle cela un creux 
en pince. 

Un peu plus loin apres un triplement du cours depuis le plus bas, une longue consolidation 
a lieu et se termine par deux marteaux de taille reduite. Remarquez que I’ombre basse de 
ces deux structures, dont le premier est un doji, torment des ressauts au travers des 5 euros. 
Cette zone de prix est un support, revele par I'ouverture du grand marubozu blanc d'ouver- 
ture a forts volumes, debut octobre. Ces deux petits marteaux, ont eux de faibles volumes 
et signalent la fin de la periode de consolidation. Us sont a I'origine d'une progression 
haussiere de 150 % en quelques mois. 

Cet exemple souligne que les marteaux peuvent se retrouver : 

- soit en position de retournement haussier apres une tendance baissiere, 

- soit en position de continuation haussiere, en signant la fin d'une phase de consoli- 
dation/correction. 

La strategie de positionnement est identique, avec la necessity d'une confirmation rapide 
par une cloture blanche en hausse sensible, ce qui est id immediat dans notre cas. 
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Daily (Left) lrPGLE - SOCIETE GENERALE A Bar Volume 

1998 



Graphique 94 - Un marteau abandonne 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique quotidien du titre Societe Generate revele en (1) la presence d'un marteau 
qui est en fait un parfait doji dragon. Celui-ci survient au decours d'une panique baissiere 
(grandes chandelles noires, gros volumes) et forme un gap complet avec les chandeliers 
adjacents. II s'agit done d'un bebe abandonne, sur un creux en forme de doji dragon qui 
joue le role de marteau surpuissant. C'est un equivalent d' island reversal, mais limite a une 
seule seance. 

La confirmation intervient via une cloture en hausse. Celle-ci est vehiculee par un chande- 
lier a petit corps noir et ombre haute develop pee, qui est comme nous I'etudierons bientot, 
un marteau inverse. 

II existe une fenetre haussiere entre les deux structures en marteau, nommee breakaway 
gap. La fenetre baissiere precedente est elle un gap de terminaison de tendance baissiere. 

Notez les volumes faibles en debut de retournement haussier ce qui ne devrait plus vous 
etonner apres la panique baissiere (cf. livre Le Chartisme,). Ce dragon abandonne generera 
une hausse energique de pres de 40 % en six semaines. 
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Daily (Left) lrPOCS - OBERTHUR CARD SYS. Bar Volume 27/02/03 

2003 
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Graphique 95 - Marteau : un takuri en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Oberthur Card System en donnees quotidiennes montre la formation le 27/02/ 
2003 d'un marteau a corps noir, dans une forme takuri. Celui-ci survient a I'issue d'un 
mouvement baissier forme par la phase descendante du second top d'un double sommet 
larve. 

Notez que I'ombre basse fouette le niveau des 2,20 euros, qui est I'objectif baissier theo- 
rique du double sommet (amplitude 0,30, ligne du cou 2,50 euros). Notez egalement que 
cette zone avait ete soulignee en tant que support, notamment par un doji dragon, un mois 
plus tot le 29 janvier. 

Ce takuri enregistre en prospectif se positionne done sur une zone de support chartiste 
attendue. Fallait-il alors prendre immediatement position a I'achat pour jouer la reprise 
haussiere ? La reponse se trouve au prochain graphique. 
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Le marteau 


Daily (Left) lrPOCS - OBERTHUR CARD SYS. Bar Volume 
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Graphique 96 - Marteau : qu'est devenu notre takuri ? 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void quelques semaines plus tard le graphique actualise d'Oberthur. Vous aurez peut-etre 
du mal a reperer le takuri que j'ai souligne d'un (X). II se trouve juste au milieu de la ten- 
dance baissiere. En fait, ce marteau n'a jamais ete valide par une cloture nette au-dessus 
de son corps. Au contraire, la premiere seance qui a suivi a ouvert et cloture en baisse. 

Cet exemple souligne la necessity d'une confirmation et rappel le qu'un marteau est une 
figure d' indecision etnon de retournement systematique. D'ailleurs, vous noterez a la troi- 
sieme et cinquieme seance suivant le takuri, deux autres marteaux. II sont tout a fait vali- 
des morphologiquement, mais tout aussi invalides. 

En (Y) nous retrouvons un marteau, cette fois en position de continuation haussiere. II sera 
valide par la cloture blanche d'un marubozu de cloture. 
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Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 
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Graphique 97 - Marteaux de continuation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void sur le graphique d'AXA deux exemples de structures de marteau, mais cette fois en 
position de continuation haussiere : la figure survient dans une tendance de fond haussiere 
et marque la fin d'une phase de consolidation avant une nouvelle avancee. 

II n'est pas rare de retrouver cette structure sur un niveau de retracement de Fibonacci. Ici, 
le marteau (2) se positionne sur le retracement de 50 % de la vague haussiere precedente, 
alors que I'ombre basse du marteau (1) surligne le support des 20 euros. 
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Le marteau 


Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 
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Graphique 98 - Marteau haramisant 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce nouveau graphique daily d'AXA met en evidence une forme typique de ce que j’appelle 
un marteau « haramisant ». Dans notre cas, le corps du marteau forme avec le chandelier 
noir precedent une structure en harami haussier. Ce corps ne peut done par definition se 
former au plus bas du range baissier, mais son ombre basse marque un nouveau plus bas. 

Le marteau/ harami haussier, constitue done une figure de retournement haussier a double 
titre et renforce I'implication haussiere des deux structures elementaires. 

Nous pouvons observer que malgre une ouverture en baisse, le marteau sera valide des le 
lendemain. Le harami ne le sera que le surlendemain. Notez egalement les volumes impor- 
tants le jour du marteau, a comparer notamment avec ceux du grand chandelier noir de la 
veille. 

A noter : il est possible, dans certains cas, d'observer un creux en pi nee forme sur le bas du 
harami. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 



Graphique 99 - Marteau haramisant 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre LVMH en daily vous observez un nouvel exemple de marteau « haramisant », 
a la source d'un rat lye haussier particulierement vigoureux. Le corps du marteau se projette 
id dans la moitie superieure du corps noir precedent et les volumes sont assez fournis. La 
validation du marteau et du harami haussier ne viendra que le surlendemain. 
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Le marteau 


Daily (Left) lrPFP - TOTAL Bar Volume 
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1 - Un marteau haramisant particular 


[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Total en donnees quotidiennes, se forme un marteau haramisant de type parti- 
culier. II s'agit en effet d'un marteau a corps noir (2) : le harami haussier est done de type 
« pigeon dans son nid » (1 et 2). 

Au final, nous avons un marteau haramisant, de type pigeon dans son nid. 
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Le marteau inverse 


rn ou 



Autres appellations 

Inverted hammer 
Tohba 


DESCRIPTION 

Le marteau inverse est une figure d’indecision constitute par un chandelier unique, 
qui peut annoncer l’arret d’une tendance baissiere. Il se rencontre au cours d’un mou- 
vement baissier, a proximite d’un support potentiel. Il est constitue par un petit corps 
noir ou blanc, surmonte d’une grande ombre haute, dont la taille est au moins deux 
fois superieure a celle du corps. Une petite meche base est toleree. Le corps du mar- 
teau inverse doit idealement se situer au plus bas du range prealable immediat. La 
denomination imagee fait reference a un marteau dont le manche martele ce qui pour- 
rait devenir une base solide. Il empeche la chute du cours et peut eventuellement per- 
mettre une reprise haussiere. On considere que le marteau inverse est d’autant plus 
puissant que le corps est petit ou blanc et que l’ombre est plus developpee. Il s’agit 
cependant d’une figure plus rare que le marteau et d’experience moins puissante. 
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Cette figure n’est pas au sens strict et a elle seule une structure de retournement haus- 
sier systematique. Elle a cependant une implication haussiere potentielle : elle stoppe 
la tendance baissiere prealable et materialise une zone de vulnerabilite pour la ten- 
dance prealable. Ainsi, comme pour toute figure d’indecision et d’autant plus qu’elle 
est constitute d’un seul chandelier et sur un creux, une confirmation est exigee. Elle 
repose sur une cloture a corps blanc, nettement au-dessus du corps du marteau 
inverse. Cette figure est plus rare que le marteau, dans un rapport de un a cinq. 

Apres un marteau inverse, nous pouvons observer soit : 

- une reprise haussiere immediate, 

- une phase de derive laterale avec un ou plusieurs tests de points bas dans le cadre 
de bottoms multiples, 

- une continuation de la tendance baissiere. 


PSYCHOLOGIE 

Nous sommes dans un marche baissier, sur un creux potentiel, puis survient le marteau 
inverse. Que se passe-t-il ? On ouvre quasiment au plus bas, mais contrairement aux 
attentes, un puissant courant acheteur se manifeste qui place les baissiers a contresens. 
Cependant, ce mouvement ne tient pas et la cloture se forme a proximite de l’ouver- 
ture du jour. 

Ainsi ce marteau inverse met en evidence qu’a partir d’un certain niveau de cours, une 
contre-attaque puissante des haussiers se declenche, prenant a defaut les baissiers. Il 
peut egalement indiquer qu’a partir d’un certain seuil, des rachats de short se produi- 
sent et enclenchent un rallye. Cette figure montre l’agressivite naissante des haussiers. 
Certes, en fin de seance les baissiers ont reussi a reprendre la main mais ils ont ete 
incapables de former un nouveau plus bas significatif, comme l’atteste le petit corps. 
Cela signifie : soit qu’il n’y a plus beaucoup de titres a vendre, soit que la conviction 
des baissiers s’est emoussee et peut alors laisser place a un enthousiasme haussier. Les 
acheteurs temeraires entres sur l’ombre haute mais refoules ont pu participer a cet 
echec en seance (sortie precoce de position). Ils sont ainsi a la fois responsables et 
victimes de ce faux depart. On comprend mieux alors que la baisse en seance ne 
deborde pas ou peu le cours d’ouverture. La resultante est la formation d’un petit corps 
qui demasque une conviction baissiere faible. Si le courant baissier etait si puissant, 
un corps noir de grande taille aurait du se former. Le marteau inverse montre done 
que les baissiers, sur un bas niveau de cours, sont vulnerables et en proie au doute. 
Les vendeurs a decouverts sont alors un peu reticents a initier de nouvelles positions 
courtes. Les detenteurs de titres qui vendent par depit, voient qu’en seance ils auraient 
pu obtenir des prix plus interessants : ils ne seront pas presses d’alimenter une nou- 
velle baisse. Cette figure est en fait symetrique a la seance du pendu. Tous les interve- 
nants sont mal a l’aise. Les baissers ont essuye une serieuse contre-attaque ; ils ont ete 
totalement debordes pendant une partie de la seance. Les haussiers malgre une tenta- 
tive musclee, ont ete remis a leurs place. 

Rien n’est encore joue. Ce marteau inverse montre simplement que le momentum bais- 
sier a brusquement diminue et qu’il y a une faille dans la conviction des baissiers. Le 
retournement haussier n’est cependant pas effectif. Pour cela, la seance qui suit le mar- 
teau inverse est determinante. 
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Ainsi, une bonne partie de la reussite de cette structure est determinee le lendemain a 
l’ouverture. En cas d’ouverture en hausse, les shorts recents ou anciens se rachetent 
illico et les haussiers se precipitent pour acquerir des titres. Il n’est pas rare que cette 
seance ouvre en fort gap haussier. En cas d’ouverture en baisse, tous les acheteurs 
entres la veille sur la seance du marteau inverse se retrouvent a contresens et souhai- 
tent sortir rapidement. Ils ont conscience que leurs achats etaient risques sur un titre 
en tendance baissiere. Ils peuvent ainsi et paradoxalement etre a l’origine d’une nou- 
velle vague baissiere. 


Dans la mesure ou l’ombre du marteau inverse ne teste pas le camp des haussiers et 
leur reaction sur un nouveau plus bas significatif, cette figure apparait moins perti- 
nente que le marteau. En effet, la cloture du marteau met a contresens tous les shorts 
rentres sur l’ombre basse. Mais pour le marteau inverse, c’est le contraire. Par conse- 
quent, ce sont les acheteurs de l’ombre haute qui se retrouvent en position perilleuse. 
La probability d’une ouverture en hausse est done moins importante que dans le cas 
du marteau. Dans ce cadre, meme en cas d’ouverture en hausse, le mecanisme de con- 
tresens est moins puissant : beaucoup de positions courtes rentrees la veille peuvent 
etre encore beneficiaires. On comprend que plus le gap haussier des corps sera impor- 
tant a l’ouverture, plus la reaction haussiere sera forte, car plus de courts se retrouve- 
ront pieges. Dans la seance du marteau, l’ouverture en hausse du lendemain met 
d’emblee et obligatoirement les shorts rentres la veille en perte. Cela explique sans 
doute que les seances haussieres suivant les marteaux soient souvent plus vigoureuses 
que pour leurs homologues inverses. 


Ainsi nous voyons qu’en dehors de la seance meme du marteau inverse, l’ouverture 
de la seance qui suit est tres importante pour la reussite de la figure. Nous observons 
a nouveau ici que ce sont les baissiers d’un jour qui font (en partie) la hausse du len- 
demain (rachat de short sur ouverture en hausse). Ce sont paradoxalement les haus- 
siers temeraires qui declenchent (en partie) une nouvelle baisse en cas d’ouverture 
baissiere. 


Le petit corps, meme si il est blanc, ne montre pas encore d’elan haussier significatif. 
Il ne declenche done pas de rachat massif des ventes a decouvert anciennement 
detenues. Celles-ci surviendront ulterieurement apres confirmation. L’efficacite d’un 
marteau inverse peut aussi passer par un effet surprise. En effet, sur une seance de 
marteau inverse la cloture peut s’inscrire en negatif selon les systemes habituellement 
utilises. La majorite des intervenants baissiers, qui ne sont pas forcement des experts 
des chandeliers japonais, n’est done pas inquiete. Ce n’est que le lendemain, en cas 
de poursuite haussiere, que la majorite des baissiers prendra conscience de la precarite 
de leurs positions. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Plus l’ombre haute est developpee plus la structure est puissante. Elle permet de quan- 
tifier la profondeur de la breche causee dans le camp des baissiers par la contre-atta- 
que, breche physique mais aussi psychologique. Plus l’ombre basse est petite voire 
absente plus la figure est forte. Dans ce cas, on met en evidence la faiblesse du courant 
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vendeur, incapable de faire baisser le cours plus bas que Pouverture. Plus le corps est 
petit plus le message est puissant. Le cas extreme est un doji, dans ce cas precis un 
doji pierre tombale, avec un corps sur ou a proximite immediate du plus bas du range. 
Ce doji materialise l’extreme indecision et la fragilite de la tendance baissiere prealable. 
A mon sens, la taille de l’ombre basse ne devrait pas depasser celle du corps. 

La couleur 

Un marteau inverse a corps blanc est considere comme plus haussier qu’avec un corps 
noir. Dans ce cas, la reponse haussiere energique a en effet permis de garder la main 
et de deborder les forces baissieres au-dela de Pouverture. La cloture s’inscrira alors 
souvent en hausse et induira plus facilement une couverture des shorts des le lende- 
main a Pouverture. 


Les figures integrees 

II n’est pas rare qu’un marteau inverse soit integre dans d’autres figures haussieres. Par 
exemple, la partie centrale d’une etoile du matin peut etre un marteau inverse. Un mar- 
teau inverse, peu representer le petit corps d’un harami haussier, et je parle alors de 
marteau inverse haramisant. Il n’est pas rare d’observer que le bas du marteau inverse 
forme un creux en pince avec d’autres chandeliers. Ces figures integrant un marteau 
inverse augmentent 1 ’implication haussiere de la figure. 


Les volumes 

Il est preferable pour jouer un marteau inverse a la hausse d’observer de forts volumes 
sur celui-ci. Ils marquent le combat intense entre les deux parties et demasquent de ce 
fait la puissance d’un courant acheteur jusque-la meconnu et en sommeil. Ils peuvent 
etre revelateurs d’une phase ponctuelle d’accumulation et marquent plus clairement 
un extreme de retournement. 

De faibles volumes, plus faibles que lors des seances precedentes, mettent en evidence 
qu’a l’approche d’un support, le nombre de titres disponibles a la vente est faible, ce 
qui est aussi un argument pertinent pour penser que ce support sera respecte. Cepen- 
dant, ces faibles volumes ne peuvent presager de la poursuite du mouvement haussier 
initie en debut de seance. Ils ne prejugent pas de la reserve de puissance des haussiers. 
Une confirmation doit etre d’autant plus exigee. 


La position 

Le corps du marteau inverse doit idealement se situer sur un plus bas ou, au moins, 
se positionner sur la partie basse du range des toutes dernieres seances. Il est bien sur 
crucial que le marteau inverse s’inscrive au decours d’une tendance baissiere, done sur 
un creux. Rappelons que la meme morphologie, retrouvee sur un haut de marche est 
une etoile filante qui a une implication baissiere. 

Signalons egalement qu’un marteau inverse peut se rencontrer plus rarement lors 
d’une tendance haussiere. Il marque la fin d’une phase de consolidation ou de correc- 
tion et apparait par consequent au decours d’une phase baissiere breve. Il s’agit d’un 
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marteau inverse de continuation haussiere. Les volumes sont souvent assez faibles et 
marquent la fin des prises de benefices. 

Comme nous l’avons vu, des structures ayant exactement la meme morphologie peu- 
vent avoir des implications totalement opposees. Et ceci en fonction du niveau de la 
courbe des prix ou elles sont situees et de la tendance prealable (pendu et marteau, 
etoile filante et marteau inverse). Voila qui souligne une fois de plus l’importance de 
la connexion entre la pratique des chandeliers japonais et l’etude de l’architecture 
chartiste de la courbe des prix. Dans le cas contraire, des contresens recurrents sont a 
craindre. Comme je le repete depuis plusieurs annees lors de mes seminaires un bon 
« bougiste » doit d’abord etre un bon « chartiste ». Vous comprenez sans doute, plus 
aisement maintenant, pourquoi j’ai tenu a ecrire en premier un livre sur le chartisme 
avant d’aborder des techniques de trading tres agressives a l’image des chandeliers 
japonais. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure d’indecision et d’affaiblissement de la tendance baissiere. Une 
confirmation est done de preference exigee. Elle repose sur une cloture blanche au- 
dessus du corps du marteau inverse. 

Un trading prudent consiste a prendre une position d’achat apres confirmation, soit au 
troisieme jour. Une petite prise de benefices, souvent observee, peut eventuellement 
etre mise a profit. Le stop est positionne en-dessous du plus bas du marteau inverse. 
D’une fa?on generale, compare au marteau, le potentiel de perte apparait minore puis- 
que l’ombre basse est limitee. 

Une attitude plus agressive repose sur une prise de position le lendemain du marteau 
inverse, uniquement en cas d’ouverture en hausse. Le stop est egalement place sous 
le plus bas du marteau, ou sous le support chartiste le plus proche. J’utilise cette atti- 
tude lorsque le marteau inverse se situe a proximite immediate d’un support chartiste, 
et qu’il comporte de forts volumes. L’analyse intermarche doit egalement me montrer 
qu’une position longue est opportune. 

Autre possibility : il n’est pas rare que le marche vienne retester le plus bas du marteau 
inverse, lors d’une derive laterale qui precede la reprise haussiere, ou lors d’un second 
bottom. Dans ce cas, il peut etre interessant de placer un ordre d’achat dans le tiers 
inferieur du range du marteau inverse. Cela necessite cependant une vigilance 
particuliere et une presence certaine lors de l’initiation de la position avec monitorage 
intraday. Le stop est ensuite place sous le plus bas de la structure. 

Par principe, toute cloture noire en-dessous du plus bas de la structure doit faire envi- 
sager la poursuite de la baisse. Cette invalidation entraine souvent un redoublement 
de la vigueur baissiere. 
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Daily (Left) AMAT Bar Volume 
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Graphique 101 - Marteau inverse 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Applied Material, cote sur le Nasdaq, montre en daily /' existence en (1) d'un marteau 
inverse. II s'agit bien, au decours d'une tendance baissiere, d'un petit corps id proche d'un 
doji. II est situe dans la partie basse de la seance du jour et se voit surmonte par une grande 
ombre haute, egale au moins a deux fois la taille du corps. Le corps de ce marteau inverse 
se situe bien dans la partie basse de la baisse recente. Les volumes sont fournis sans etre 
exceptionnels. 

La validation intervient des le lendemain, avec une cloture blanche bien au-dessus du 
corps du marteau inverse. Une tendance haussiere bien nette prend ensuite naissance, 
apres un breakeway gap. 
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Daily (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 



Graphique 102 - Marteau inverse 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur France Telecom en daily, un marteau inverse apparaften (1). Celui-ci possede un corps 
blanc et des volumes superieurs a la moyenne des 20 dernieres seances. II ne se situe pas 
au hasard, mais sur une zone de support autour de 19 euros, marquee un mois plus tot par 
les ombres basses d'un doji et d'un marteau. La validation est immediate, par une cloture 
blanche haussiere. Le plus bas du marteau inverse ne sera pas inquiete avant la reprise de 
la tendance haussiere. Notez ensuite, le petit marteau a corps noir de continuation haus- 
siere qui ponctue la fin de la consolidation le 22 juillet, sur le retracement de 50 %. 
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Daily (Left) INTC Bar Volume 
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Graphique 103 - Marteau inverse 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Intel Corporation, grosse capitalisation du Nasdaq, survient en daily un marteau inverse 
a corps blanc (1). II est en position d'etoile, puisqu'il s'agit d'un petit corps formant un gap 
avec le corps du chandelier precedent, ce apres une tendance baissiere forte. La validation 
est immediate mais un deuxieme test de la zone basse de prix a lieu. II ne deborde pas pour 
autant le plus has du marteau inverse, ni le stop eventuellement positionne en-dessous. 
Com me pour les marteaux, il n'est pas rare qu'un second test de ce type ait lieu. Le retour- 
nement de tendance, lorsqu'il se produit, n'est pas obligatoirement immediat. 

Notez les volumes important qui accompagnent la figure. La hausse ulterieure depasse les 
60 % en quelques semaines. 

Notez ensuite en (2), le marteau inverse de continuation haussiere, qui marque le support 
du flag de consolidation. Vous avez sans doute reconnu plus globalement la structure en 
tasse avec anse, avec une ligne du cou sur 26 $ possedant comme particularity, une anse 
dedoublee (flag). 
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Daily (Left) ADBE - Adobe Systems Bar Volume 



Graphique 104 - Marteau inverse 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Adobe Systems, valeurtechnologique cotee surle Nasdaq, un marteau inverse se posi- 
tionne en (1). Contrairement aux precedents exemples, la figure ne survient pas a I'issue 
d'une tendance baissiere. Elle ap par ait en cours de tendance haussiere, tors d'une phase 
de consolidation dont elle marque la fin. 

II s'agit done d'un marteau inverse, en position de continuation haussiere. La validation est 
immediate, dans le cadre d'une etoile du matin de continuation. La progression ulterieure 
est de plus de 60 % en dix seances. Les volumes sont plutot faibles, ce qui n'est pas eton- 
nant dans cette configuration puisqu'il ne s'agit que de prises de benefices. 
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Daily (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 



Graphique 105 - Marteau inverse 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre France Telecom en daily nous donne I'opportunite d'observer deux marteaux 
inverses. 

En (1), celui-ci est en position de retournement haussier sur un creux. 

En (2), il se situe en position de continuation haussiere, ponctuant la fin d'une phase de 
consolidation. Dans les deux cas, un bref mouvement lateral de trois seances fait suite a la 
figure avant /' evolution haussiere. 

Notez, comme dans I'exemple precedent, les faibles volumes sur la seconde structure. 


190 



Le marteau inverse 


Daily (Left) lrPEQU - EQUAIMT Bar Volume 
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Graphique 106 - Marteau inverse : figure integree 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique d'EQUANT en daily revele une formation en marteau inverse avec deux 
particularity : 

- le chandelier est un doji, 

- le corps du marteau n'est pas au plus has du range mais legerement au-dessus de la 
cloture de la veille. 

Dans le cas present, le corps et I'ombre du marteau inverse se trouvent completement 
englobes par la grande chandelle noire precedente. Us torment ainsi un harami en croix, 
qui est egalement une figure a potentiel de retournement haussier. II s'agit de ce que 
j'appelle un marteau inverse haramisant. II augmente la potentiality de retournement 
Notez les forts volumes sur la grande chandelle noire, qui n’est pas stricto sensu un maru- 
bozu mais plutot un equivalent tres ponctuel d'un mini sell off. 

Le lendemain, les volumes sont moindres malgre une grande ombre haute et une cloture 
basse. Manifestement, la pression vendeuse s' est quantitativement tarie. II n'est done pas 
tres etonnant d' observer une ouverture en fort gap haussier, a plus de 5 % le lendemain, 
par carence de titres disponibles a la vente. 

Notez comment la zone des 40 euros, qui a servi de resistance le jour du marteau inverse 
(extremite de I'ombre haute), est devenue secondairement un support solide. Elle est mise 
en valeurpar le plus bas de trois des quatre seances suivantes. Ceci il lustre bien la regie de 
I'alternance de polarite. Observez par ailleurs, juste avant le grand chandelier noir, au 
moins deux autres structures de marteau inverse invalidees. 
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Daily (Left) AMCC Bar Volume 
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Graphique 107 - Marteaux : double echec 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique quotidien d' Apple Micro Circuit en donnees quotidiermes montre en (1) un 
marteau d'abord valide, puis invalide par une cloture sous son ombre basse. 

En (2) un marteau inverse, initialement valide par un passant de ceinture haussier, est lui 
aussi deborde par un nouveau plus bas en cloture, a partir duquel le marche se retourne. 

Ceci souligne qu'il taut tou jours etre critique et prudent sur les signaux techniques. Rap- 
pel ons- 1 e une fois de plus, /'analyse technique n'est pas une science exacte. II est done 
necessaire, des que I'hypothese est invalidee, de couper ses positions. Sur des durees assez 
prolongees de trading, les gains ne s'obtiennent pas en misant sur des operations constam- 
ment gagnantes, ce qui est illusoire. I Is sont realises par la capacite a concevoir et a realiser 
des operations ayant un rapport benefice/risque avantageux, trois au minimum. Si vous 
reprenez les exemples precedents, vous observerez que ces rapports sont nettement plus 
importants. 

L' autre difficulty est de detecter les faux signaux, d'ou I'interet de croiser plusieurs techni- 
ques. Id, vous avez peut-etre pu observer que les points (1) et (2) definissent le support 
oblique baissier d'un petit biseau d'essoufflement baissier que je vous laisse le soin de tra- 
cer. II fallait done attend re la cassure nette de la resistance baissiere qui s' est produite le 
23 juin au-dessus des 2,50 $ pour prendre position (cf. livre Le Chartisme.). 
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Porteur d'eau Structure en haute vague 


DESCRIPTION 

Le porteur d’eau et les structures en haute vague ont la caracteristique commune de 
comporter des chandeliers ayant un petit corps et des grandes ombres. Ils vehiculent 
une forte psychologie d’indecision. 

Le porteur d’eau est un chandelier unique avec un petit corps centre entre deux gran- 
des ombres de tailles equivalentes. Classiquement, on le retrouve sur un sommet, avec 
un corps noir, a la suite d’un mouvement haussier qu’il met grandement en peril. Mais 
on peut aussi le rencontrer sur un creux, ou il peut generer un retournement. Le corps 
du porteur d’eau est plein a la difference du doji porteur d’eau. 

Les structures en haute vague designent un seul ou bien plusieurs chandeliers rappro- 
ches ayant de grandes ombres, hautes et/ou basses avec un petit corps. Personnelle- 
ment, je parle de ligne en haute vague lorsqu’il n’y a qu’un seul chandelier et de 
structure en haute vague lorsqu’il y en a plusieurs, ce qui est beaucoup plus significatif. 
Le corps de ces chandeliers n’est pas forcement parfaitement centre, et on y trouve 
frequemment des doji. Ils sont localises plus classiquement lors de phase de conges- 


© Editions d’Organisation 


193 


Indecision 


Chandeliers japonais 


tion et temoignent d’une extreme indecision. Cette indecision n’est pas calme mais 
« nerveuse », ce qui cree un etat propice a l’apparition d’un mouvement d’amplitude. 
On peut aussi les observer lors de mouvements directionnels. Ils annoncent alors assez 
souvent la survenue d’un retournement meme s’il ne s’agit parfois que d’une consoli- 
dation. La structure est done ambivalente. Elle est suivie d’un retournement ou d’une 
continuation, ce qui justifie son classement au sein des figures d’indecision. Toute prise 
de position hative est done a proscrire, d’autant que le mouvement qui emergera sera 
assez souvent vigoureux. 


PSYCHOLOGIE 

Les structures associant petit corps et grandes ombres vehiculent un message d’inde- 
cision. En effet, les ombres represented le mouvement realise en seance souvent 
important, frequemment bi-directionnel, semblant donner gain de cause a l’un ou a 
l’autre des camps. Mais en definitive la cloture ne peut departager les forces en pre- 
sence. Le marche ne sait plus dans quelle direction aller : il a perdu son sens de 1 ’orien- 
tation. 

Lorsqu’une telle configuration survient lors d’un marche directionnel, elle temoigne de 
la fragilite du mouvement en cours. Les intervenants, notamment ceux qui avaient 
anterieurement la main sont plonges dans une forte incertitude. Lors d’une derive late- 
rale ou d’une phase de congestion, la haute vague signale une certaine nervosite des 
intervenants qui n’arrivent pas a se decider. Par analogic, on pourrait dire qu’une ligne 
en haute vague, e’est un peu comme des chevaux dans leur box juste avant le depart 
de la course : ils eprouvent beaucoup de nervosite mais restent sur place, juste avant 
l’explosion, lors du demarrage de la course. Ces lignes en haute vague apportent une 
nuance a ce que j’evoquais sur les dojis qui evoluent dans les phases non direction- 
nelles. S‘ils sont multiples et prennent l’aspect de haute vague, avec de grandes 
ombres, ils ont une signification : ils nous alertent sur l’imminence d’un mouvement 
important, parfois a la sortie d’une figure chartiste. 

Les graphiques suivants vous montreront divers aspects de ces structures. 
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Daily (Left) lrPDSY - DASSAULT SYSTEMES Bar Volume 

2003 
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Graph ique 108 - Porteur d'eau en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Dassault Systemes, le dernier chandelier forme est un porteur d'eau parfait. II s'agit d'un 
petit corps noir, centre entre deux grandes ombres. II apparait apres un mouvement haussier. 

Le corps se position ne au niveau d’un precedent sommet marque sur 23,50. L' amplitude 
de chaque ombre est d'environ 7 €, ce qui traduit une forte volatilite. Le petit corps mon- 
tre /' indecision des intervenants en fin de seance, ce qui n'est pas tres positif pour la ten- 
dance haussiere. Notez que ce porteur d'eau forme egalement un harami baissier avec le 
grand chandelier blanc precedent. 

Qu'est-il advenu ? 
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Daily (Left) lrPDSY - DASSAULT SYSTEMES Bar Volume 1/04/03 
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Graphique 109 - Porteur d'eau d'eau en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Revoici 10 seances plus tard le graphique de Dassault Systemes. Le porteur d'eau a fait 
caler la tendance haussiere et apres quelques seances hesitantes, un retour quasiment au 
point de depart a eu lieu sur la ligne des 20 euros. 
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Daily (Left) lrPEAD - EADS Bar Volume 
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Graphique 110 - Porteur d'eau : EADS en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur EADS un porteur d'eau survient apres une progression haussiere de plus de 30 %. 
L'ombre haute de celui-ci vient tester le plus haut d'une reprise technique survenue un 
mois plus tot lors d'une phase baissiere. Le porteur d'eau est id en position d'etoile, sur 
une zone de resistance potentielle. Qu'est-il advenu ? 
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Daily (Left) lrPEAD - EADS Bar Volume 



Graph ique 111 - Porteur d'eau : EADS en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Quelques jours plus tard, ce graphique actualise d'EADS montre que le porteur d'eau a 
stoppe net la reprise haussiere, entrafnant une baisse de plus de 25 %. Notez une structure 
en haute vague de trois chandeliers dont le porteur d'eau est le premier element 
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Daily (Left) BRCM - Broadcom Corp'A' Bar Volume 23/02/99 

1999 



Graphique 112 - Porteur d'eau : retournement baissier 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Broadcom Corp « A » en daily, a la suite d'une progression de plus de 80 %, un parfait 
porteur d'eau survient en (1). II s'agit bien d'un petit corps noir, centre entre deux grandes 
ombres de taille identique. Ce porteur d'eau se presente en position d'etoile par rapport 
au grand chandelier precedent puisqu'il existe un gap des corps. Le lendemain, un puissant 
passant de ceinture baissier vient confirmer la structure et genere une baisse profonde. 


© Editions d’Organisation 


199 


Indecision 


Chandeliers japonais 


Daily (Leftl 1 rPRHA- RHODIA Bar Volume 

2002 
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Graphique 113 - Porteur d'eau : Rhodia en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le dernier chandelier de ce graphique daily de Rhodia est un porteur d'eau. Celui-ci sur- 
vient juste apres une structure proche d'une etoile filante, dont le corps est un peu trop 
developpe. L' important gap complet qui separe ces deux chandeliers du reste de la courbe 
des prix evoque la possibility d'un Island reversal. Notons egalement les volumes 
particulierement importants. Ce genre de structure survient habituellement suite a des 
effets d'annonces fondamentales sur le titre. 

Si I' on reprend le graphique du debut, on observe une baisse de pres de 40 %. Elle est sui- 
vie d'un rounding bottom valide par un breakaway gap. Ce dernier est cedes comble, il 
paraft servir de support. Par la suite, un trading range se met en place entre 6,5 et 7,50. II 
peut aussi etre interprets comme un double creux de continuation haussiere, juste avant 
le fod gap haussier. Notez que la parti e superieure des ombres hautes vient tester I'ancien 
support/resistance des 8,50. L' indecision est transmise par la coexistence d'une pad d’un 
fort gap haussier avec de forts volumes, d’ autre part d’une cloture en-dessous de I’ouver- 
ture alors qu'en seance les haussiers ont pu pousser encore plus haut le titre. II existe mani- 
festement un courant vendeur assez puissant qui bloque la hausse du titre, mais il n'y a pas 
a proprement parler de signal de retournement avere. 
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La question est : pourquoi apres un tel gap haussier et de tels volumes la valeur n'a-t-elle 
pas reussi a cloturer pres des plus hauts cotes ? Void la reponse : le consensus haussier 
n'est pas aussi clair que le suggere la cotation du titre en cloture. II affiche cedes des pro- 
gressions importantes : + 15 % le premier jour et une hausse plus moderee le second jour. 
Mais les chandeliers, malgre ces clotures euphoriques, signalent qu'il y a un cedain risque 
a prendre position a I'achat a ce moment. 


Qu'est-il advenu ? 
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Daily ILeftl IrPRHA- RHODIA Bar Volume 

2002 



Graphique 114 - Porteur d'eau : Rhodia en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void quelques seances plus tard, Rhodia et son porteur d'eau. Notez qu'apres une autre 
ouverture en nette hausse le lendemain, le titre est revenu quelques jours plus tard combler 
le gap par I'intermediaire d'un flag a faibles volumes. Pour information, le titre formera 
ensuite un second sommet sous le niveau des 8,50 euros, avant de reparti r fortement a la 
baisse et de creer un nouveau plus bas sur 4,50 moins de trois mois plus tard. Cet exemple 
incite a penser qu'il faut tou jours se metier d’un porteur d'eau, qui tres souvent (mais non 
a 1 00 %) met en peril les tendances haussieres. 

Avant de s' engager a I' achat sous I'effet euphorisant de nouvelles fondamentales promet- 
teuses, il convient tou jours de bien regarder I' aspect des chandeliers qui demasquent de 
fagon objective et fine le comportement des intervenants en seance. 

En (2) j'ai note une autre structure morphologique de porteur d'eau mais cette fois sur un 
double support potentiel : le corps du chandelier se situe a mi-hauteur du gap de rupture 
haussiere et I'ombre basse de ce porteur d'eau se projette a mi-hauteur d'un passant de 
ceinture haussier. 
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Graphique 115 - Un porteur d'eau peut en cacher un autre 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Soitec Silicon en daily apparait en fin de graphique un doji porteur d’eau. Celui-ci sur- 
vient apres une grande chandelle blanche et tous deux sont associes a de forts volumes. Le 
corps du doji se situe sous la ligne du cou d’un double bottom en Adam et Eve survenu 
deux mois plutot et qui a echoue sur un pendu un peu « joufflu ». 

Notez a la mi-novembre la faiblesse relative des volumes sur le deuxieme creux arrondi 
qui suit I’ important gap baissier. 

Qu'est-il advenu ? 
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Graphique 116 - Un porteur d'eau peut en cacher un autre (suivi prospectif) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void le graphique de Soitec, actualise trois semaines plus tard. Vous pouvez observer 
qu'apres le doji survient cette fois un vrai porteur d’eau avec un corps noir bien visible, 
cedes non parfaitement centre mais avec des ombres bien developpees. Notez que la clo- 
ture se fait en baisse par rappod au doji de la veille. Les volumes sont egalement impor- 
tants et temoignent de la presence de nombreux vendeurs qui jettent un franc doute sur le 
consensus haussier. Or celui-ci semblait predominer depuis quelques seances. 

La baisse secondairement generee atteindra 45 % a padir du plus haut du podeur d'eau. 
Observez comment le niveau des 4,40, ligne du cou deja evoquee, servira de resistance a 
la reprise technique qui echoue sur un puissant harami baissier de classe 3. 
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Daily (Left) lrPMMB - LAGARDERE S.C.A. Bar Volume 30/07/97 



Graphique 117 - Le porteur d'eau retourne au puits 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au centre du graphique daily du titre Lagardere, vous pouvez observer une structure mor- 
phologique de porteur d'eau. Elle n'est cedes pas exactement symetrique et se trouve non 
pas sur un sommet mais sur un creux. 

Ce chandelier, qui est une forme particuliere de ligne en haute vague montre le manque 
de conviction du marche a poursuivre la baisse apres un gap baissier important. La reaction 
des haussiers est material isee a la fois par I 'ombre basse (gains consol ides) et I'ombre haute 
qui montre egalement la vulnerability des baissiers en seance. Les volumes sont un peu 
plus fournis sur la seance. Ce porteur d'eau de creux, id en position d'etoile, a stoppe net 
la baisse. II entraine d'abord une derive laterale puis une reprise haussiere. 
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Monthly (Left) lrPCAP - CAP GEMINI Bar Volume 
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Graphique 118 - Porteur d'eau : graphique mensuel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Cap Gemini en donnees mensuelles, vous pouvez observer au centre du graphique un 
porteur d'eau marquant le plus haut historique du titre. Ce chandelier a petit corps noir et 
grandes ombres, n'est cedes pas tout a fait symetrique. Cela ne change pourtant rien au 
message psychologique de la structure. II apparait apres un grand chandelier blanc, et se 
trouve confirme par le grand chandelier noir qui suit 

Observez la reprise technique sur cette chandelle noire vers la zone des 250 euros qui est 
egalement le plus bas marque par I'ombre basse du porteur d'eau (alternance de polarite). 

En octobre 2002, le titre cotait au plus bas 12,85 euros, soit une perte de plus de 96 % par 
rapport au plus haut marque par le porteur d'eau. Les chandeliers mensuels montraient tres 
clairement en mars 2000, sur ce titre assez representatif de la bulle technologique, le ref us 
du marche a poursuivre sa hausse. Le consensus restait cependant encore bien haussier 
pour beaucoup d'analystes a cette epoque. L'intervenant boursier qui utilisait les chande- 
liers pouvait clairement comprendre le message du marche et avait done une bonne lon- 
gueur d'avance sur les autres intervenants. 

Je me rappel le d'ailleurs qu'a cette epoque j'avais signale a des analystes techniques 
« traditionnels », lors d'un salon parisien consacre a /' analyse technique, /' apparition de ce 
type de structure (ou apparentees) sur des graphiques notamment hebdomadaires. J'avais 
des craintes sur la poursuite de la hausse des le mois de mars 2000. II me fut repondu par 
ceux-ci qu'ils trouvaient la technique des chandeliers un peu « exotique ». Permettez-moi, 
a posteriori, d'esquisser un discret sourire amuse. 
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Daily (Left) lrPPP - PIIMAULT PRINTEMPS Bar Volume 



Graphique 119 - Structure en haute vague 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Pinault Printemps en daily vous pouvez observer une tres belle structure en haute 
vague. Apres un mouvement baissier, nous avons une serie de 5 chandeliers ayant comme 
caracteristique de grandes ombres et de petits corps. Notez que les 2 premiers chandeliers 
sont des marteaux de forme takuri, le premier etant meme un doji dragon. Le troisieme est 
morphologiquement proche d'un porteur d’eau. 

Ces trois premiers chandeliers montrent que le marche a perdu toute directionnalite, avec 
cependant une forte volatilite en seance. C’est le signe qu’un retournement pourrait sur- 
venir. Mais observez les deux derniers chandeliers. L’appellation en haute vague serait 
limite sur le plan individuel. Mais si I ’on regarde /' ensemble de la structure, ces deux der- 
nieres bougies transmettent I'idee qu'une prise de decision est proche : le marche, apres 
avoir gesticule sans savoir ou alter, a enfin pris sa decision. L 1 amplitude des ombres dimi- 
nue grandement, un peu comme si le marche se repliait sur lui-meme avant de lancer un 
mouvement d'amplitude, qui tres souvent est initie par un gap. Notez egalement, le repli 
des volumes en fin de structure. La hausse qui suit sera particulierement energique et effec- 
tivement initiee par un gap. 
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Daily (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 
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Graph ique 120 - Haute vague 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur UBISOFT en daily, il existe un agencement de petits corps blancs, noirs ou doji, nume- 
rates ici del a 5. Leurs ombres sont plus ou moins developpees. II existe a la fois un mes- 
sage d'indecision mais aussi de nervosite qui precede souvent /' emergence d'un marche 
directionnel assez fort comme c'est le cas ici. 
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Graphique 121 - Haute vague en continuation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au centre du graphique daily d'AXA vous pouvez observer la presence de 4 chandeliers 
successifs ayant la particularity de posseder un petit corps et de grandes ombres. Cette 
structure en haute vague survient au cours d'un mouvement baissier, initie sur un double 
sommet asymetrique larve. II ne sera qu'un simple intermede dans la tendance baissiere. 
Les structures en haute vague sont le temoin d'une indecision « nerveuse ». Celle-ci peut 
parfois s'inscrire dans le cadre d'une consolidation au sein d'un marche directionnel. II ne 
s'agit pas d'une structure de retournement systematique et il convient done d'attendre la 
sortie de cette indecision avant de prendre position. 
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L'avancee bloquee 




Autres appellations 

Sakizumari 
Advance Block 


DESCRIPTION 

L’avancee bloquee est une structure a trois lignes blanches successives, qui signale la 
perte de puissance d’une tendance haussiere. Il s’agit d’une figure d’indecision a impli- 
cation baissiere faible. Le premier chandelier possede un corps blanc de grande taille, 
suivi par deux autres chandeliers blancs qui marquent des plus hauts en cloture. Ils 
presentent cependant des corps graduellement plus petits et des ombres hautes pro- 
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portionnellement de plus en plus longues. Cette structure a implication baissiere 
potentielle doit etre confirmee. La fiasion des trois chandeliers donne une grande chan- 
delle blanche mais avec une ombre haute developpee. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier survient une succession de trois corps blancs de taille ine- 
gale. Ils sont de moins en moins developpes, contrairement aux ombres hautes de plus 
en plus longues. Ceci traduit clairement, malgre des clotures successives en hausse, la 
baisse du momentum haussier. Les clotures s’eloignent petit a petit des plus hauts cotes 
en seance. 

Elies temoignent : 

- de l’essoufflement des haussiers, 

- de l’entree des forces baissieres, 

- et/ou des prises de benefices de plus en plus appuyees. 

Ici, un indicateur tel un stochastique montrerait probablement, malgre une progression 
des cours en cloture, un inflechissement perceptible. Qualitativement, la hausse s’infle- 
chit et donne des doutes sur la solidite du courant acheteur. Il s’agit d’une forme defi- 
ciente des trois soldats blancs etudies plus loin. Tout ceci peut declencher des 
disengagements plus importants sur un marche se trouvant deja quelque peu sura- 
chete, comme le suggere le grand chandelier blanc obtenu par la fusion des trois lignes 
elementaires. Ces structures ne donnent pas habituellement de retournement baissier 
profond et durable mais generent volontiers des consolidations. Elies doivent plutot 
etre mises a profit pour sortir ou couvrir des positions longues, quitte a revenir plus 
tard a l’achat. Si par contre une structure baissiere apparait, de type avalement baissier 
ou couverture en nuage noir, des positions shorts peu vent etre opportunes. Cela evo- 
querait plus clairement, en effet, un retournement de tendance. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille du premier chandelier doit etre grande. Le second peut egalement etre assez 
developpe, a condition de comporter une ombre haute significative attestant des ven- 
tes survenues en seance. Parfois le second chandelier, de petite taille, peut s’inscrire 
dans la partie superieure du grand corps blanc precedent. Il forme alors un harami. 
Son ombre haute doit cependant former un plus haut en seance par rapport a la veille. 

La position 

L’existence d’une fenetre entre les differents chandeliers augmente l’idee de surachat 
et donne ainsi plus de contraste avec le petit corps terminal. Ce petit corps peut etre 
en position d’etoile ou de bebe abandonne. 

Si la description originelle porte sur des sommets absolus, il est frequent d’observer 
l’avancee-bloquee en consolidation d’une tendance baissiere. La structure vient buter 
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sur une ancienne resistance chartiste ou un niveau de retracement et marque alors le 
plus haut d’une reprise technique. Cependant, cela ne prejuge pas de la poursuite de 
la baisse. L’avancee bloquee peut simplement generer un bref mouvement de repli 
avant la poursuite du retournement haussier qui vient de s ’engager. 

Les volumes 

De forts volumes sur une petite chandelle blanche terminale evoquent la rentree mas- 
sive des vendeurs ou encore des prises de benefices quantitativement importantes qui 
bloquent la poursuite de la hausse. Il s’agit d’une phase ponctuelle de distribution pou- 
vant annoncer plus de disengagements encore. 


TRADING BOUGIE 

Nous avons ici une figure d’affaiblissement de la tendance haussiere et pas de retour- 
nement systematique. Elle incite a se degager ou a couvrir ses achats par des options, 
sans pour autant prendre des positions short anticipees. Celles-ci pourront cependant 
etre initiees en cas de confirmation, notamment par une etoile du soir ou via d’autres 
structures de fort retournement, comme un avalement baissier. La limite d’invalidation, 
par consequent le stop, correspond au plus haut de la structure. Si celui-ci est deborde 
en cloture lors des seances suivantes, il faut couper ses ventes a decouvert. 
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Daily (Left) lrPFP - TOTAL Bar Volume 28/05/99 
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Graph ique 122 - Avancee bloquee : Total 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Total en donnees quotidiennes, vous observez une succession d'au moins trois 
chandeliers blancs numerotes. 

Le premier est un marubozu de cloture qui survient pendant une tendance haussiere. 

Le second est un chandelier blanc de taille plus modeste, avec un corps reduit mais pre- 
sentant une ombre haute. II forme un nouveau plus haut en cloture. 

Le troisieme est un corps reduit, plus petit que le precedent, qui marque un nouveau plus 
haut en cloture. II est en position d'etoile, avec une ombre haute developpee. La structure 
repond done bien a la definition d'une avancee bloquee. 

Le lendemain, la confirmation baissiere survient par Tintermediaire d'un puissant passant 
de ceinture baissier, qui ouvre avec un gap des corps descendant. II laisse alors le chande- 
lier (3) en position d'etoile de retournement. 
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Daily (Left) IrPCS-AXA Bar Volume 

2002 
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Graphique 123 - Avancee bloquee : AXA 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur la valeur AXA en daily, une configuration typique en avancee bloquee prend forme, 
avec les chandeliers numerotes de (1) a (3). On note des plus hauts successifs, marques par 
leurs ombres hautes. Mais paradoxalement les corps des chandeliers blancs marquent eux 
aussi des plus hauts en cloture et sont de plus en plus etroits. Ces ombres hautes 
demasquent la presence de vendeurs ; les petits corps blancs, quant a eux, suggerent la 
perte de puissance des haussiers. 

Nous sommes done en presence d'un marche qui avance mais dont les velleites haussieres 
sont bloquees par des ventes significatives. 

Le quatrieme chandelier ne fait pas partie de la structure : e'est un doji qui cloture en 
hausse par rapport a la veille. II resume toute /' indecision du marche sur ce niveau de cours 
qui est une resistance deja etablie. II ne valide cependant pas la structure. Par la suite, 
apres une breve consolidation sur les 13 euros, le titre reparti ra a la hausse. 
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Daily [Left) IrPDX- DEXIA Bar Volume 

2002 
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Graphique 124 - Avancee bloquee : Dexia en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void un graphique prospectif de Dexia en daily, qui montre la formation d’une belle struc- 
ture en avancee bloquee. 

Le chandelier (1) est un marubozu blanc de cloture. Les deux autres possedent des petits 
corps avec grande ombre haute respective. Les clotures sont en hausse successive. Notez 
cependant le sommet en pince forme par les extremites des chandeliers (2) et (3) sur le 
niveau des 11,50 euros, limite haute d'un precedent gap baissier. 

Avec le dernier chandelier, qui est un marubozu d'ouverture noire, la structure en avancee 
bloquee peut etre consideree comme validee. Une evolution baissiere est alors attendue. 
Qu'est-il advenu ? 
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Daily (Left) lrPDX - DEXIA Bar Volume 
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Graph ique 125 - Avancee bloquee : Dexia en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Quelques jours plus tard, vous pouvez observer que l'avancee bloquee (1-2-3) a bien 
freine la reprise haussiere de Dexia. Cela s'est opere sur une zone chartiste pertinente qui 
correspond a la partie haute d'un gap baissier de continuation forme un mois plus tot. Mais 
ce niveau de 11,50 correspond egalement a un retracement de 61,8 % de la phase bais- 
siere precedente qui a demarre un peu au-dessus del 3 euros. Par la suite, apres une courte 
consolidation sur les 9,50 euros en fin de ce graph ique, le titre reparti ra a la hausse. 

Cet exemple illustre qu'une avancee bloquee peut survenir en continuation de mouvement 
baissier, mais que son implication baissiere est limitee. Elle annonce assez souvent une 
simple consolidation, comme nous I'avons deja observe sur AX A. 

Mais avez-vous note une petite anomalie sur ce graph ique ? En effet, si vous observez bien 
le chandelier (2), I'ombre haute et par consequent le sommet en pince entre (2) et (3) ont 
disparu. Apres verification sur deux autres sources de cotation, c'est le graphique prece- 
dent qui est exact, celui-ci fait manifestement I'objet d'une anomalie retrouvee egalement 
sur d'autres valeurs ce 16 octobre 2002. 
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Daily (Left) lrPAF - AIR FRANCE 
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Graphique 126 - Avancee bloquee : variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Air France en daily se forme une variante d'avancee bloquee. La particularite 
vient du fait que le corps du second chandelier forme un harami avec le grand chandelier 
blanc precedent II n'inscrit done pas de nouveau plus haut en cloture. La bougie (2) est en 
fait une petite etoile filante haramisante. 

Le chandelier (3) est plus conforme en inscrivant un nouveau plus haut en cloture. Enfin, 
les deux derniers chandeliers possedent des ombres hautes assez developpees. La confir- 
mation survient le lendemain ; elle est suivie d'une baisse consequente. 


218 


© Editions d’Organisation 




L' avancee bloquee 


Daily (Leftl IrPBNP - BNP PARIBAS Bar Volume 

2002 
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Graphique 127 - Avancee bloquee : BNP 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre BNP-PARIBAS en daily vous pouvez observer en fin de graphique une structure 
en avancee bloquee, numerotee de (1) a (3). Celle-ci se forme a proximite de I'ancien sup- 
port de 42 euros devenu resistance. Cette avancee bloquee est done en position de conti- 
nuation baissiere. 

Notez sur la zone des 28 euros le petit marteau a corps blanc, presque haramisant, qui mar- 
que le plus bas de la tendance baissiere initiee sur 52 euros. 
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Chapitre 14 


La structure qui cale 



ou 

□ □ 


Forme classique Surf sur I'epaule 


Autres appellations 

Akasansen shianboshi 
Stalled pattern 

Trois lignes avec etoile de deliberation 


DESCRIPTION 

La structure qui cale, encore appelee structure de deliberation, est une formation a 
trois chandeliers blancs. Elle survient sur un sommet, au decours d’une tendance 
haussiere. En fait, la traduction exacte serait plutot « trois lignes avec etoile de 
deliberation ». Il s’agit d’une figure d’indecision a implication baissiere. Le premier 
chandelier possede un corps de taille plutot reduite. Il est suivi par un grand chandelier 
blanc puis par un petit corps blanc en position d’etoile pour terminer. Parfois, le der- 
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nier petit corps se retrouve inscrit dans la partie superieure du corps blanc precedent, 
et Ton dit alors qu’il « surfe » sur l’epaule. Cette structure a implication baissiere poten- 
tielle doit etre confirmee, notamment par l’apparition d’un grand corps noir. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier fortement directionnel survient une succession de trois corps 
blancs de taille inegale. Il faut retenir la taille importante du corps du chandelier cen- 
tral, qui contraste avec le petit corps terminal. 

Ce dernier peut se positionner : 

- soit en etoile, en formant une fenetre au niveau des corps, 

- soit dans la partie superieure du range du grand corps blanc precedent. 

Cette structure vehicule une dynamique d’extension-contraction. Elle montre d’une 
part le caractere excessif du chandelier central par rapport au corps du premier chan- 
delier blanc qui peut etre assez petit et d’autre part l’essoufflement du courant haussier, 
materialise en cloture par une etoile. C’est ce contraste dans la taille des corps qui fait 
l’interet de la figure, qui doit se situer sur un sommet de marche. En effet, le dernier 
chandelier est blanc mais n’arrive pas a reproduire un corps blanc de taille comparable 
a celle de la veille. L’exces prealable a en quelque sorte consomme les reserves des 
forces haussieres, qui se retrouvent a bout de souffle. A ce moment, des prises de 
benefices vont alors probablement s’operer, le marche se trouvant quelque peu sura- 
chete. Ce sentiment est egalement suggere par le grand chandelier blanc, obtenu par 
la fusion des trois lignes elementaires. Cette structure ne donne pas forcement de 
retournement baissier profond et durable mais genere plutot des consolidations. Cel- 
les-ci doivent done etre mises a profit pour quitter des positions longues, quitte a reve- 
nir plus tard a l’achat. Si par contre une etoile du soir se forme ou si la structure qui 
cale est imbriquee avec d’autres figures de retournement, son implication baissiere doit 
etre exploitee. La structure qui cale peut etre consideree comme une forme deficiente, 
mais sur un sommet, des trois soldats blancs. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille du premier chandelier est decrit comme grand dans la litterature anglo- 
saxonne, et comme petit dans les ouvrages d’auteurs japonais. J’ai respecte cette der- 
niere description source, car il me semble important de retenir le caractere compara- 
tivement grand du chandelier central. Cependant, les formes qui possedent un premier 
corps blanc developpe paraissent plus frequentes. 

Le dernier chandelier peut etre limite a un doji, ce qui augmente la force de la struc- 
ture. 

Le chandelier central peut etre un marubozu de cloture et renforcer ainsi l’idee d’un 
marche surachete au decours d’une tendance haussiere. 
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La position 

L’existence de fenetres entre les differents chandeliers augmente l’idee de surachat et 
donne plus de contraste avec le petit corps terminal. Ce petit corps peut etre en posi- 
tion d’etoile ou de bebe abandonne. Cependant, s’il se forme completement dans le 
range du corps precedent, il represente alors un harami de type homonyme : la 
colombe dans son nid. 

En dehors des formes positionnees sur un sommet absolu, on peut retrouver ces struc- 
tures dans le cadre de reprises techniques intermediaires au sein d’une tendance bais- 
siere. Il s’agit alors de structures qui calent, en position de continuation baissiere. 


Les volumes 

De forts volumes sur la petite chandelle blanche terminale evoquent la rentree massi- 
ves des vendeurs ou des prises de benefices quantitativement importantes. Elies blo- 
quent alors la poursuite de la hausse. Il s’agit d’une distribution ponctuelle qui peut 
annoncer des disengagements encore plus soutenus. Des volumes importants sur le 
chandelier central signent un blow up. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une figure d’affaiblissement de la tendance haussiere et non de retournement 
systematique. Elle incite a se degager ou a couvrir les positions longues par des 
options. Elle ne doit pas pousser a prendre des positions short anticipees. Celles-ci 
peuvent cependant etre initiees en cas de confirmation, avec par exemple une etoile 
du soir, un avalement baissier sur le corps du petit chandelier terminal ou d’autres 
structures de retournement fortes. Cette hypothese technique est invalidee si le plus 
haut de la structure est deborde en cloture dans les seances suivantes. Le stop doit etre 
dans ce cas positionne au-dessus du plus haut forme par la structure qui cale. 
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Monthly (Left) lrPTFI-TFl Bar Volume 

1998 1999 2000 2001 2002 
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Graphique 128 - Structure qui cale : sur un plus haut historique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre TF1 en chandeliers mensuels, on observe la formation d'une structure qui cale 
ou structure de deliberation assez typique. Le titre evolue dans une tendance haussiere 
forte avec une multiplication par plus de 10 du cours en 3 ans. 

En fin de parcours en (1) se presente un corps blanc de taille reduite. II est suivi en (2) d'un 
grand chandelier blanc, qui est un marubozu de cloture. Enfin en (3) survient une etoile 
filante a corps blanc, avec une fenetre haussiere. L'ombre haute de cette etoile forme le 
plus haut historique du titre et demasque dairement le courant vendeur. Pourtant la clo- 
ture est en hausse par rapport au mois precedent. 

Vous pouvez observer que suite a cette structure, encore appelee trois lignes avec etoile de 
deliberation, une derive laterale se produit suivie d'un retournement baissier profond et 
durable. Notez que le plus haut de I'etoilen'a jamais ete deborde en cloture contrairement 
a son corps. 
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Daily (Left) lrPOCS - OBERTHUR CARD SYS. Bar Volume 30/06/03 
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Graphique 129 - Structure qui cale : surfe sur I'epaule 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Oberthur Card systems en donnees daily montre une forme particuliere de structure qui 
cale. En effet, le dernier chandelier (3) n'est pas une etoile : il s'inscrit dans la parti e supe- 
rieure du chandelier blanc precedent Par contre, son corps est reduit et I'ombre est bien 
developpee, formant un plus haut non consol ide. On dit que ce petit chandelier surfe sur 
I'epaule. 

Ici aussi le retournement n'est pas immediat. II est precede par la formation d'un second 
top, dans le cadre d'un double sommet larve dont la structure qui cale forme le premier 
pic. Notez la faiblesse relative des volumes tors de I' ascension du second top et les nom- 
breux soulevement a travers la resistance des 5,50 euros. 
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Daily (Left) lrPSOP - SOPRA GROUP Bar Volume 



Graphique 130 - Structure qui cale : echec a la tour 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily du titre Sopra Group permet de visualiser une formation a trois chan- 
deliers, numerotes de 1 a 3, qui est une structure qui cate. Les ombres hautes de cette 
configuration soulignent clairement le role de resistance joue par la zone des 31 euros. Un 
petit corps noir lui succede, puis un grand chandelier noir qui donne le signal de retourne- 
ment. 

Comme nous le verrons plus tard, les quatre chandeliers successifs a partir de la bougie (2) 
constituent une figure de retournement appelee sommet en tour. Ainsi, les deux derniers 
chandeliers de la structure qui cale font partie integrante d'une figure de retournement plus 
forte. Cette intrication des figures chandeliers, augmente la pertinence du signal genere, 
id un signal baissier. II commence par un message d'essoufflement de la hausse et se trouve 
confirme par une structure de retournement baissier. 
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Graphique 131 - Structure qui cale : doji sur epaule, harami en croix 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Air France, en donnees hebdomadaires, forme une variante de structure qui cale. 
En effet, le dernier chandelier de la formation (3) est un doji qui surfe sur I'epaule. II forme 
egalement un harami en croix de type baissier avec le chandelier precedent. 

Nous avons done id une autre intrication de deux structures chandeliers d'indecision a 
implication baissiere, qui ren force le sentiment baissier. Notez qu'en accord avec la des- 
cription princeps, le chandelier (1) est de taille reduite alors que le second est un grand 
chandelier d'extension. Nous retrouvons bien la psychologie d'extension-contraction : 
euphorie acheteuse, vehiculee par le grand corps blanc a forts volumes, puis perte de 
conviction transmise par le doji haramisant. Notez les ombres hautes qui demasquent bien 
la resistance des 21 euros. 
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Daily (Left) lrPGLE - SOCIETE GENERALE A Bar Volume 
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Graphique 132 - Structure qui cale : continuation baissiere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Societe Generate en daily nous permet d’observer des structures qui calent et des 
variantes, cette fois tors d'une tendance baissiere. Chacune est en effet composee de trois 
chandeliers. Elies se developpent lors des reprises techniques ponctuant une tendance bais- 
siere. 

La premiere structure (1 a 3) est morphologiquement assez ty pique. La seconde (A a C) 
montre une variante, due a un dernier petit corps, qui est noir au lieu d'etre blanc. II est 
cependant tou jours en position d'etoile. 

Le message psychologique est pourtant le meme : le marche cale et echoue sur ces diffe- 
rentes tentatives de reprises haussieres. 
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Weekly (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 

2002 2003 



Graphique 133 - Structure qui cale : variantes et limites nosologiques 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre France Telecom en weekly prospectif nous donne I'occasion d'aborder le sujet des 
variantes et des limites d' appellation. 

En effet, les chandeliers notes de (1 a 3) torment une structure qui cale. Les bougies de (2) 
a (4) constituent, elles, une avancee bloquee. Si I'on prend les 4 derniers chandeliers en 
fusionnant (3) et (4), nous avons a nouveau une structure qui cale. Rappelons la difference 
entre les deux structures : dans la structure qui cale, seul le dernier chandelier donne un 
signal de faiblesse. Dans I'avancee bloquee par contre, ce sont les deux derniers. 

Mais finalement, est-ce si important de faire cette difference ? En fait non, car la finalite 
de I'ecriture des chandeliers est la perception de la psychologie fine du marche. Or il y a 
plusieurs faqons de dire la meme chose. Le message psychologique general transmis par 
ces cinq chandeliers blancs est I'essoufflement du marche, alors que nous sommes dans 
une tendance haussiere initiee par un double bottom optimise en Adam et Eve. Le titre a 
d'ailleurs plus que quadruple depuis le plus bas de septembre 2002 (5,85 sur le plus bas 
du marteau). 

D'ailleurs, on peut faire un petit exercice de fusion de ces cinq chandeliers : 

- en fusionnant (2) (3) et (4), nous obtenons une structure qui cale, dans sa forme qui 
surfe sur I'epaule, 

- en fusionnant (1) et (2) d'une part, (3) et (4) d 'autre part, apparait alors une avancee 
bloquee typique, etc. 
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L' important dans la technique des chandeliers japonais n'est pas de se contenter d'une 
reconnaissance morphologique rigide des figures. II s'agit d'aller bien au-dela, en tentant 
de saisir le message psychologique sous-jacent. 

Notez, que le niveau des 25 euros sur lequel bute la valeur correspond a un retracement a 
61,8 % de la baisse initiee sur 35 euros. Ce message d'essoufflement de la tendance haus- 
siere sur une zone de retracement est-il pertinent ? Observez le prochain graph ique. 
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Weekly (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 23/03/03 



Graphique 134 - Structure qui cale : variantes et limites nosologiques (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Revoici deux mois plus tard le graphique weekly actual ise de France Telecom, qui semblait 
a I'epoque caler a la hausse sur le niveau des 25 euros. Notez comment cette resistance est 
travaillee pendant pres de six semaines, avec de nombreux soulevements, mais sans 
aucune cloture au-dessus de la zone. 

Une baisse de plus de 30 % fait suite a cet echec. Elle est stoppee, en fin de graphique, par 
une ligne en haute vague a fort volume fin mars 2003. 
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Monthly (Left) lrPFTE - FRANCE TELECOM Bar Volume 



Graphique 135 - Structure qui cale : autre variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Reprenons le titre France Telecom trois ans plus tot, cette fois en donnees mensuelles. Les 
chandeliers peuvent tout a fait transcrire des messages pertinents sur cette echelle de 
temps. 

On observe ici une variante de structure qui cale sur le premier chandelier. Dans la littera- 
ture japonaise, celui-ci est decrit comme un petit corps (Shimizu). Ici, nous avons la forme 
extreme du petit corps c'est-a-dire le doji. Le second chandelier est bien un grand corps 
blanc, qui atteste de la conviction haussiere. En dernier nous retrouvons un petit corps avec 
un pseudo gap et une grande ombre haute. II temoigne d'un exces haussierpuis d'une forte 
contre-attaque baissiere. 

La psychologie de structure qui cale est tout a fait retrouvee. Elle marque le plus haut his- 
torique du titre, a comparer avec le plus bas evoque au graphique precedent. La baisse 
generee est effectivement tres directionnelle, puissante et prolongee. Or les chandeliers 
avaient tres tot lance un signal d'alarme quant a la perennite de la hausse. 
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Chapitre 15 


Sommet en pince 


* or 01 T0I 


DESCRIPTION 

Les sommets en pinces designent de fagon generate des structures chandeliers succes- 
sives ou rapprochees dont les plus hauts marquent un meme niveau de resistance. Il 
existe une multitude de configurations possibles et d’intrications de figures observables. 
Fait interessant : ce niveau peut etre instantanement demasque par les chandeliers, en 
dehors de toute reference chartiste prealable. Les chandeliers identifient de fagon claire 
et immediate les niveaux de resistances soit par leurs ombres hautes, soit par leurs 
ouvertures ou clotures en cas de marubozu. Il est bien evident que plus l’unite de temps 
ou apparait ces structures est longue, plus la resistance ainsi revelee est significative. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier surviennent de fagon rapprochee des chandeliers de formes 
parfois tres differentes. Leurs plus hauts marquent cependant un meme niveau de 
cours. Ces chandeliers, souvent via leurs ombres hautes, demasquent l’existence de 
vendeurs qui bloquent la poursuite de la hausse. Ils soulignent aussi les limites de la 
conviction acheteuse. Lorsqu'un tel phenomene se produit lors de plusieurs seances 
assez rapprochees sans etre forcement successives, il y a tout lieu de penser que ce 
niveau est et restera une resistance active. Une certaine souplesse est admise : on peut 
tolerer une difference de quelques ticks sur les cotations. L’important est que ces plus 
hauts soient soulignes clairement de fagon rapprochee, ce qui demasque la resistance. 
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ASPECTS PARTICULIERS 

De multiples configurations sont possibles. Vous en trouverez de nombreux exemples 
tout au long du livre. Il est interessant de noter que ces sommets en pinces, qui 
demasquent un echec sur une resistance, peuvent faire partie integrante d’autres con- 
figurations d’indecision ou de retournement baissier. Cela augmente alors l’implication 
baissiere de ces structures : harami baissier, pendu, doji, porteur d’eau, etc. 

On trouve certes des sommets en pince places sur des resistances lors de tendances 
haussieres. Mais on les decele aussi, lors de reprises techniques de marche baissier, en 
continuation baissiere ou sur des niveaux de retracements. 

Si des structures en pinces apparaissent en chandeliers hebdomadaires voire mieux 
encore en chandeliers mensuels, les resistances ainsi demasquees seront d’autant plus 
significatives. 


TRADING BOUGIE 

Les sommets en pince devoilent de facon simple et instantanee des zones de resis- 
tance. Celles-ci peuvent etre deja connues, dans le cadre d’une approche ou de figures 
chartistes. Elies peuvent egalement etre decelees de facon precoce, en dehors de toute 
reference prealable, par les chandeliers eux-memes. Par consequent, compte tenu des 
multiples cas de figure possibles, il convient de se reporter aux considerations evo- 
quees dans mon livre sur le chartisme (investisseur classique ou trader agressif ?) et 
aux differentes figures explicitees dans ce livre. 

En effet, un choix quasi cornelien est presente a l’intervenant en bourse. Il peut : 

- op ter pour un trading agressif en vendant (short) les resistances, 

- ou au contraire acheter plus classiquement les resistances debordees. 

Voila l’un des aspects les plus cruciaux et fondamentaux du placement boursier. C’est 
une decision qu’il convient de prendre au cas par cas, en fonction de chaque valeur 
et de chaque configuration technique, chartiste, chandelier, etc. Ceci s’integre dans le 
cadre d’une pratique discretionnaire, rigoureuse et hyperselective. Toute attitude sys- 
tematique est a bannir formellement. En effet, le sommet en pince n’implique pas auto- 
matiquement un retournement baissier de la tendance. Peut-etre n’est-ce qu’un simple 
obstacle transitoire que le marche debordera secondairement. La pince ne demasque 
en soi qu’un niveau de ventes plus appuyees, sans pour autant prejuger d’un retour- 
nement baissier. Il pourrait ne s’agir que de simples prises de benefices. C’est pour cela 
que je classe les structures en pince dans les figures d’indecision et non dans celles de 
retournement. 

Il est vrai, cependant, que les chandeliers suggerent souvent une exploitation « agres- 
sive » des resistances ainsi clairement mises a nu. En tout etat de cause, le debordement 
en cloture du plus haut de la pince doit servir de niveau d’invalidation a la strategic 
vendeuse eventuelle et entrainer la cloture des positions courtes. 
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Sommet en pince 


Daily (Left) lrPOGE - ORANGE Bar Volume 
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Graphique 136 - Sommet en pince : triplet 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Orange en daily apparait dairement un sommet en pince sur la zone des 
8,60 euros. Cette resistance est demasquee de fagon claire par trois chandeliers successes 
qui ont chacun une morphologie differente, mais marquent le meme plus haut. Cela signi- 
fie que sur ce niveau de 8,60, des ventes ont lieu. Elies font cater le marche precocement, 
car ce blocage intervient apres une longue phase de consolidation en derive laterale, tors 
d'une tendance haussiere. 

Ceci peut alors inciter les detenteurs de positions longues anciennes a prendre leurs bene- 
fices. II n 'est en effet pas sain pour une tendance haussiere d' observer un tel blocage, si tot 
a la sortie d'une consolidation. 

Les trois derniers chandeliers blancs peuvent etre consideres comme une variante d’une 
avancee bloquee : le chandelier (3) qui ouvre d'emblee au plus haut sur la resistance est 
un passant de ceinture baissier validant la structure. Notez egalement les faibles volumes 
a la sortie du flag au-dessus des 8,40. 

Une position vendeuse n'est cependant pas justifiee. Le potentiel de gain apparait effecti- 
vement faible, compte tenu du support solide constitue tors du flag autour de 8, 15, qui cor- 
respond au milieu du grand chandelier blanc survenu avec volumes le 31 mars. Le rapport 
benefice/risque n'est pas interessant. Les faibles volumes sur le chandelier (3) donnent le 
meme sentiment. Par consequent, une simple consolidation/temporisation est attendue, 
en I' absence de debordement a la baisse du niveau des 8 euros. 
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Graphique 137 - Sommet en pince de continuation baissiere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Accor en donnees quotidiennes, on observe trois chandeliers successes nume- 
rotes en (1,2,3), qui marquent parfaitement un meme plus haut sur 44 euros. I Is torment 
de fait un sommet en pince. 

Cependant, cette structure ne survient pas sur un sommet absolu, a I'issue d'une tendance 
haussiere. Elle apparait lors d'un mouvement de reprise technique, dans le cadre d'une 
tendance baissiere. 

Un tel sommet en pince ne survient pas par hasard, mais sur un retracement de 50 % de 
la vague baissiere prealable, comprise entre (A) et (B). Notez au centre de ce sommet en 
pince en (2), I' existence d'un pendu en position de continuation baissiere. 
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Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 


3/12/03 
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Graphique 138 - Sommet en pince : Alcatel au plus haut 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique daily montre le plus haut historique d' Alcatel. Ce plus haut est forme par un 
sommet en pince un peu au-dessus des 97 euros. II y a une minime difference de cours de 
0,10 euros entre les deux plus hauts, mais graphiquement /' appellation reste valide. 

Notez que le premier grand chandelier blanc est un marubozu de cloture sur sommet et 
qu'avant celui-ci les trois autres chandeliers blancs dessinent un aspect typique d'avancee 
bloquee. 


© Editions d’Organisation 


237 


Indecision 


Chandeliers japonais 



Graphique 139 - Sommet en pince : Danone en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily prospectif de Danone revele la presence d'un sommet en pince. II est 
forme par I'ombre haute d’un doji, initialement en position d'etoile, et par le plus haut 
d'un passant de ceinture baisser. 

II existe un chandelier intermediaire qui ne participe pas a la pince. Cette derniere montre 
qu'un peu au-dessus du niveau des 134 euros, des ventes bloquent la poursuite de la ten- 
dance haussiere, ce quelques seances apres la sortie d'une consolidation en derive laterale. 
La baisse est amorcee mais va-t-elle se poursuivre ? 
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Sommet en pince 


Daily (Left) lrPBN - DAISIOISIE Bar Volume 


2003 
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Graphique 140 - Sommet en pince : Danone en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le sommet en pince figure a gauche du graphique. II n'a pas immediatement entraine un 
retournement baissier. Par contre, il a permis d'identifier clairement une zone de resistance 
qui est testee une seconde fois quelques seances plus tard, dans le cadre d'un double som- 
met en Adam et Eve. Cette resistance fait d'ailleurs I'objet de soulevements avant le 
retournement baissier. 

Le sommet en pince montre /' indecision du marche face a une zone de resistance qu’il 
demasque de faqon instantanee. II n'imptique pas constamment un retournement baissier, 
et meme si celui-ci devient effectif, il n'est pas pour autant tou jours immediat ou profond. 


© Editions d’Organisation 


239 


Indecision 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPDSY - DASSAULT SYSTEMES Bar Volume 2/05/02 
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Graphique 141 - Sommet en pince : la colombe sous un toit 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Dassault Systemes en donnees quotidiennes montre un parfait sommet en pince, 
forme par I'ombre haute des deux chandeliers successes. 

II faut surtout noter que ces deux chandeliers construisent egalement une figure 
particuliere a potentiel baissier : un harami homonyme dans la forme, que j'ai appelee la 
colombe dans son nid. En langage image, nous pourrions dire que la colombe a construit 
son nid sous le toit que forme le sommet en pince. 

Nous avons done id une double information : 

- une zone de resistance potentiel le, demasquee par le sommet en pince, 

- et une figure a vocation baissiere qui est un harami baissier. 

Juste avant le harami, un porteur d'eau en position d'etoile au-dessus d'un grand chande- 
lier blanc d 'extension donne un serieux signal d'alarme quant a la perennite de la tendance 
haussiere. 

Notez la validation immediate du harami avec une cloture en bougie noire sous le plus bas 
du corps blanc. Une tendance baissiere classique suit, avec une succession de moins hauts 
et de plus bas. 
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Sommet en pince 


Daily (Left) lrlMDVT - DEVOTEAM Bar Volume 13/10/03 
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Graphique 142 - Sommet en pince : pendu avec pince 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le tire Devoteam en chandeliers quotidiens, on identifie a gauche une belle tendance 
haussiere. Elle est suivie d'un mouvement de consolidation en deux temps (que nous etu- 
dierons plus loin dans ce livre). 

Un grand chandelier blanc (1), marubozu de cloture, marque ensuite un nouveau plus haut 
sur 7,50 euros. Le lendemain, un pendu (2) survient sous la forme d'un doji dragon, dont 
le plus haut forme un sommet en pince avec le plus haut de la veille. 

Ici egalement, il existe une conjonction entre un sommet en pince et un pendu, ce qui ren- 
force le sentiment baissier. Notez egalement que le pendu dedouble est confirme rapide- 
ment. La baisse generee est de 20 % en 10 seances. 
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Daily (Left) lrPMMB - LAGARDERE S.C.A. Bar Volume 8/02/02 



Graphique 143 - Sommet en pince : sommets multiples 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique quotidien de LAGARDERE montre une succession de sommets en pince. 

En (A), au decours d'une tendance haussiere, une ombre haute, le plus haut d'un pendu et 
un passant de ceinture baissier torment une pince qui stigmatise des ventes importantes. 
En (C), plusieurs chandeliers successifs marquent, a peu de chose pres, un meme plus haut 
et devoilent une resistance. Celle-ci est a nouveau materialisee en (D), par un autre som- 
met en pince forme par les deux chandeliers d'un harami baissier. 

Signalons qu'en (B), qui est une zone de consolidation, se forme cette fois et com me nous 
le verrons au prochain chapitre, un creux en pince. II marque un plus bas identique et rap- 
proche des ombres basses, dont deux appartiennent a des morphologies de « marteaux » 
en position de continuation haussiere. 

Notez que ce plus bas de consolidation parfaitement marque a plusieurs reprises, corres- 
pond a la partie haute d'un gap de continuation haussiere laisse vacant tors de la phase 
ascensionnelle. Id, les chandeliers permettent une fois de plus d'affiner I'approche char- 
tiste sur ce support potentiel. Cette zone (B) correspond egalement au support marque par 
le plus bas du grand chandelier blanc apparu apres la fenetre haussiere. 

Comme je I'avais signale dans la partie theorique de ce chapitre, une certaine tolerance est 
admise sur les pinces. Par exemple en (A) et en (C) ou les plus hauts ne sont pas exacte- 
ment identiques. Mais I' important est de retenir le message general : le marche bute a plu- 
sieurs reprises de fagon rapprochee sur une meme zone haute de prix. Celle-ci devient une 
zone de resistance interessante a identifier, a suivre et eventuellement a exploiter. Un bon 
analyste technique doit etre rigoureux mais sans etre trop rigide. Dans la technique des 
chandeliers japonais, c'est I' interpretation en terme de psychologie qui domine. 
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Chapitre 16 


Creux en pince 



DESCRIPTION 

Les creux en pinces designent de fagon generale des structures chandeliers successives 
ou rapprochees dont les plus bas marquent un meme niveau de support. Il existe une 
multitude de configurations possibles et d’intrications de figures observables. Fait inte- 
ressant : ce niveau n’est pas forcement un support deja connu ; il peut etre instanta- 
nement demasque par les chandeliers en dehors de toute reference chartiste prealable. 
Les chandeliers soulignent de fagon claire et immediate ces niveaux de supports, soit 
par leurs ombres basses, soit par leurs ouvertures ou clotures en cas de marubozu. Il 
est bien evident que plus l’unite de temps ou apparaissent ces structures est longue, 
plus le support ainsi mis a jour sera significatif. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baisser surviennent de fagon rapprochee des chandeliers de formes 
pouvant etre tres differentes, mais dont les plus bas marquent un meme niveau de 
cours. Ces chandeliers, souvent par leurs ombres basses, demasquent l’existence d’un 
courant acheteur bloquant la poursuite de la baisse. Ils marquent aussi les limites de 
la pression vendeuse. Lorsque ce phenomene se produit lors de plusieurs seances 
assez rapprochees, pas forcement successives, il y a tout lieu de penser que ce niveau 
est et restera un support solide. Une certaine souplesse est admise et Ton peut tolerer 
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une difference de quelques ticks sur les cotations. L’important est que ces plus bas 
soient marques clairement de fayon rapprochee, demasquant ainsi une zone de sup- 
port. 


ASPECTS PARTICULIERS 

De multiples configurations sont possibles ; vous en trouverez de nombreux exemples 
tout au long du livre. Il est interessant de noter que ces creux en pinces peuvent faire 
partie integrante d’autres configurations d’indecision ou de retournement haussier, ce 
qui augmente leur implication haussiere : harami haussier, ombre basse de marteau, 
corps de marteau inverse, ombre ou corps de doji, etc. 

En dehors des creux en pince sur support en tendance baissiere, on retrouve aussi de 
tels aspect en continuation haussiere. Ils apparaissent alors au plus bas des phases de 
consolidation ou sur des zones de retracements. 

Si des structures en pinces surviennent sur des chandeliers hebdomadaires voire mieux 
mensuels, les supports ainsi demasques seront d’autant plus significatifs. 


TRADING BOUGIE 

Les creux en pince demasquent de fayon simple et instantanee des zones de support 
potentiel. Celles-ci peuvent etre deja connues dans le cadre d’une approche ou de 
figures chartistes, ou bien decelees de facon precoce, en dehors de toute reference 
prealable, par les chandeliers eux-memes. Par consequent, compte tenu des multiples 
cas de figures possibles, il convient de se reporter aux considerations evoquees dans 
mon livre sur le chartisme (investisseur classique ou trader agressif ?) et aux differentes 
figures explicitees dans ce livre. En effet, faire le choix d’opter pour un trading agressif 
en achetant les supports (en faisant l’hypothese qu’ils seront preserves comme peut le 
suggerer un creux en pince), ou au contraire de vendre (short) plus classiquement les 
supports casses, est l’un des aspects les plus delicats du placement boursier. C’est une 
decision qu’il convient de prendre au cas par cas, en fonction de chaque valeur et de 
chaque configuration technique, chartiste, chandeliers, etc. Ceci s’integre dans le cadre 
d’une pratique discretionnaire, rigoureuse et hyper selective. Toute attitude systemati- 
que est a bannir formellement. En effet, un creux en pince n’implique pas automati- 
quement un retournement haussier. Peut-etre n’est-ce qu’un simple obstacle transitoire 
que le marche debordera secondairement. La pince en soi demasque l’existence d’un 
courant acheteur persistant sur plusieurs seances rapprochees sur un meme niveau, 
sans presager de sa perennite a plus long terme. La tendance baissiere s’affaiblit et 
butte sur un bas, ce qui est propice a un retournement, sans que l’on puisse totalement 
l’affirmer. Les chandeliers ne font que suggerer cette potentiality de retournement. 
C’est pour cela que je classe les structures en pince dans les figures d’indecision et 
d’affaiblissement de la tendance et non dans les structures de retournement. Un mes- 
sage de confirmation plus clairement haussier doit etre requis dans la ou les seances 
suivantes. 

Il est cependant vrai que les chandeliers suggerent souvent une exploitation « agres- 
sive » de ces supports ainsi clairement mis a nus. En tout etat de cause, le debordement 
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en cloture du plus bas de la pince doit servir de niveau d’invalidation a la strategic 
acheteuse eventuelle et entrainer la fermeture immediate des positions longues. En 
effet, un redoublement de vigueur de la tendance baissiere est alors a craindre apres 
une telle pause. L’issue baissiere peut paradoxalement etre precipitee par la sortie sur 
stop de longs agressifs. 
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Daily (Left) lrPML - MICHELIN Bar Volume 
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Graphique 144 - Creux en pince : un pigeon pris dans une pince 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Michel in en donnees quotidiennes, un nouveau plus has est forme au centre du 
graphique (1). Ce plus has en cloture est cependant compose d'un harami haussier de type 
particulier, dans la forme du pigeon dans son nid (2). Notez que le plus has touche par les 
ombres basses des deux chandeliers constituant ce harami forme un creux en pince parfait 
sur 25 euros. 

Nous avons id la conjonction de deux figures : 

- une d'affaiblissement de la tendance baissiere qu'est le creux en pince, demasquant 
instantanement un support potentiel, 

- et une autre d'indecision a potentiel de retournement haussier, le harami. 

Cette intrication de structures elementaires donne plus de force au message vehicule et 
genere id un beau mouvement haussier. 
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Daily (Left) lrPRNO - RENAULT Bar Volume 
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Graphique 145 - Creux en pince sur 35 pour Renault 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 
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Sur le graphique daily de Renault, un bottom en V est forme. Le fond de cette structure est 
materialise par un creux en pince sur le niveau des 35 euros, marque par I'ombre basse 
d'un corps noir et par I'ouverture d'un grand chandelier blanc. La pince n'est pas stricte- 
ment parfaite, mais en soi le bas de cette chandelle blanche nous signale un support. 

Comme nous le verrons ulterieurement, la figure formee par ces deux chandeliers est une 
penetrante, structure de retournement haussier. La pince ne fait que renforcer la probabi- 
lity du retournement. 
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Daily (Left) lrPAF - AIR FRANCE Bar Volume 



Graphique 146 - Un creux en pince en guise de piste d'envol 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Air France en daily, apres une baisse de plus de 40 % survient une phase de sta- 
bilisation marquee par une derive laterale, un peu au-dessus du niveau des 7 euros. En fait, 
nous observons la formation d'un creux en pince forme par quatre chandeliers rapproches. 

Les deux premiers forment un harami haussier dans une forme puissante de type 3 puisque 
le corps du bebe se projette dans le tiers superieur du chandelier noir. Par ailleurs, ce petit 
corps a ombre basse developpee forme un marteau. II s'agit done ici d'un marteau harami- 
sant avec creux en pince, soit trois structures conjointes d'affaiblissement de la tendance 
baissiere. Apres une autre structure en marteau, survient un chandelier noir dont le plus 
bas correspond a la pince deja formee. Enfin, I'extremite basse de I 'ombre d'un doji quasi 
dragon, equivalent fonctionnel ici d’un marteau, acheve cette formation complexe de 
creux en pince. Observez les volumes tres faibles sur ce dernier doji, qui attestent de I'asse- 
chement du courant vendeur apres la phase d'accumulation. 

Cette succession de signaux concordants fait toute la puissance de la technique des 
chandeliers : harami, marteaux, doji, creux en pince transmettent un meme message sous 
des formes differentes qui est ici : « la baisse est terminee et des acheteurs accumulent le 
titre a bas prix sur un support horizontal ». Le retournement haussier sera net et vigoureux, 
initie par un gap d'ouverture. 
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Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 



Graphique 147 - Creux en pince : ombres basses et support 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au centre du graphique daily d'Axa, un creux en pince est parfaitement forme sur le niveau 
des 11,50 euros. II s'agit ici de deux ombres basses, ce qui est assez classique. Elies appa- 
raissent sur des seances rapprochees mais non successives. 

Le premier chandelier noir en (1) est suivi d'un petit corps blanc qui forme un harami haus- 
sier. Le chandelier (2) a corps blanc est proche d'un marteau, I'ombre haute etant un peu 
trop developpee pour une forme typique. 

II est interessant d 'observer les volumes sur les chandeliers (1) et (2) qui realisent de fait 
un double bottom de tres court terme sur 1 1,50. Ces volumes sontplus faibles en (2) qu'en 
(1), temoignant du tarissement quantitatif des ventes. La hausse generee ensuite sera tres 
directionnelle. En cas de prise de position acheteuse agressive, il est aise de comprendre 
que le stop devra etre active sous le niveau des 11,50 euros. 
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Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 



Graphique 148 - Creux en pince : harami haussier en pince 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre LVMH en daily, nous pouvons observer une parfaite structure de harami type 
« retour du pigeon dans son nid », avec une pince formee par les deux ombres basses des 
chandeliers (1) et (2). Le niveau de 34 euros est ainsi clairement revele comme un support 
potentiel. Le chandelier fille (2) a une morphologie de porteur d'eau, avec un petit corps 
noir bien centre entre deux grandes ombres. Cet aspect de harami avec pinces, qu'il soit 
haussier ou baisser, est assez frequent. 

J'ai I' habitude de faire un raccourci en pari ant de harami en pince, le harami suggerant une 
possibility de retournement et la pince intriquee demasquant une zone de support ou resis- 
tance sur laquelle le retournement pourra s’appuyer. 
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Daily (Left) 5pDAX - DAX (PERFORM ANCEINDEX) Bar Volume 
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Graphique 149 - Creux en pince de continuation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique du DAX en daily, une tendance haussiere est generee sur la zone des 
2 200 points. Sur ce bas, mettant fin a pres de trois ans de baisse ininterrompue, on ne peut 
rigoureusement parler de creux en pince, meme si nous en sommes proches. 

Par contre, en (A) un harami haussier en pince parfait se forme sur 2 400 points. II s'inscrit 
dans le cadre d'un mouvement de consolidation/correction retraqant parfaitement 61,8 % 
de la hausse de 500 points. 

Apres ce harami en pince de continuation haussiere, un nouveau plus haut est forme sur 
2 800 points avant une petite consolidation d'une centaine de points, qui est stoppee par 
une nouvelle pince sur 2 700 points (B). Trois chandeliers rapproches touchent ce plus bas, 
qui n'est autre que le plus haut de la precedente vague haussiere autour de 2 700 points. 
Ici, le phenomene d'alternance de polarite est bien illustre, y compris dans le fait que ce 
niveau n'est pas une frontiere infranchissable : la zone des 2 700, ancienne resistance, est 
testee avec succes en tant que support. Cette breve consolidation reste dans le range de la 
grande chandelle blanche ayant casse la resistance. II s'agit simplement d'un throwback sur 
ces 2 700 points, que le creux en pince de continuation materialise clairement. Une pour- 
suite haussiere etait attendue. 

Cet exemple illustre que les pinces peuvent se comporter comme d'authentiques structures 
de continuation. II atteste de la parfaite complementarity entre Tapproche chartiste et les 
chandeliers japonais. 
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Daily (Left) lrPVIE - VEOLIA ENVIRON. Bar Volume 



Graphique 150 - Creux en pince sur support 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Les chandeliers daily de Veolia Environnement forment en (A) un creux en pince, par 
I'intermediaire de quatre chandeliers successes de morphologie differente. Les ombres 
basses de ces chandeliers sont parfaitement alignees, un peu en-dessous du niveau des 
47 euros. 

Celui-ci n 'est cependant pas inconnu puisqu'H correspond a une resistance marquee a gau- 
che du graphique par une etoile filante, puis par un marubozu noir d'ouverture. Un throw- 
back sur ce niveau suit immediatement apres la cassure de cette resistance, avant la 
creation de deux nouveaux plus hauts sur 50 puis 51 euros. Une correction se developpe ; 
elle est stoppee nette sur le creux en pince comportant notamment un marteau inverse (A). 

Les structures en pince permettent de mettre tres facilement en evidence les zones de sup- 
ports/resistances connues ou non. 
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Daily (Left) MSFT - Microsoft Corp Bar Volume 
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Graphique 151 - Creux en pince : alternance de polarite 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily de Microsoft, les structures en pinces permettent d'illustrer le phe- 
nomene d'alternance de polarite : d'anciennes resistances deviennent des supports et 
d'anciens supports deviennent des resistances. 

Ainsi en (A), le creux en pince demasque un support sur 26 dollars, qui etait deja un sup- 
port marque en (X). Ce niveau avait ensuite fait I'objet de nombreux soulevements (resis- 
tance) avant une cassure nette et un gap haussier. En (C), I'ancien support redevient 
transitoirement une resistance, marquee par une pince. En (E), la pince teste a nouveau les 
26 dollars en tant que support. Cette zone est done alternativement support ou resistance. 

De meme en (D), un creux en pince est forme par les ombres basses de cinq chandeliers 
rapproches. Ce niveau correspond a un gap haussier comble secondairement sur la zone 
des 25,50 dollars, devenant au fur a mesure des tests un support solide. Le marche garde 
souvent en memoire les zones des gaps meme si ceux-ci ont ete combles. En (B) un sommet 
en pince est forme, dont le debordement relancera la tendance haussiere. 

En examinant bien le graphique, vous observerez que ces differents mouvements sont 
assez symetriques et articules autour du niveau pivot des 26, 50 dollars. Cette zone est bien 
marquee en debut de graphique en tant que resistance puis support. On ne peut cedes y 
decouvrirde pince parfaite, mais cela n'enleve rien a /' importance technique de cette zone. 
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Troisieme partie 


LES FIGURES 
DE CONTINUATION 


La troisieme partie de ce premier tome sera consacree aux figures de 
continuation. Par opposition aux structures precedemment etudiees, 
elles annoncent la poursuite ou la reprise du mouvement prealable. Bien 
que moins connues, elles sont, avec leurs nombreuses variantes, tres 
frequemment rencontrees lors de marches directionnels. Elles nous 
offrent des opportunites de placement particulierement fiables et 
proft tables. Il faut souligner le caractere extremement polymorphe de 
ces structures. Ainsi, dans les differents chapitres qui vont suivre, j’ai 
donne une place importante a la description des tres nombreuses 
variantes (celles que j’ai pu observer reellement). Je propose parfois des 
classifications inedites et vous decouvrirez egalement des figures non 
encore repertoriees mais pourtant observees de facon recurrente sur le 
marche. Dans certains cas, je vous montrerai meme qu’il est possible 
d’estimer un objectif de hausse ou de baisse avec les chandeliers. 

La bonne connaissance de ces structures devrait permettre d’ameliorer 
grandement la fiabilite des placements dans le cadre du positionnement 
classique, c’est-a-dire, en continuation de tendance ou en sortie de figure 
chartiste. 


Voici la liste des figures de continuation : 

A) FIGURES DE CONTINUATION HAUSSIERE 

1) Trois methodes ascendantes 

2) Structures en porte-drapeau 

3) Trois soldats blancs 

4) Ligne de separation Haussiere 

5) Trois lignes brisees 

6) Gapping play en zone haute 

7) Lignes blanches cote a cote avec gap ascendant 

8) Tasuki gap ascendant 

B) FIGURES DE CONTINUATION BAISSIERE 

1) Trois methodes descendantes 

2) Porte-drapeau inverse (inedit) 

3) 3 lignes brisees baissieres 

4) Ligne de separation Baissiere 

5) Ligne de poussee 

6) Ligne irikubi 

7) Ligne atekubi 

8) Gapping play en zone basse 

9) Lignes blanches cote a cote avec gap descendant 

10) Tasuki gap descendant 


Les figures 
de continuation 
haussieres 



Chapitre 17 


Trois methodes ascendantes 



Autres appellations 

Rising three methods 

Uwa banare sanpoo ohdatekomi 


DESCRIPTION 

Les trois methodes ascendantes represented la plus classique des figures de continua- 
tion haussiere. Elle survient en cours de tendance haussiere. Le premier chandelier est 
un grand corps blanc. Il est suivi par plusieurs petits corps, classiquement trois petits 
corps noirs. Ils ont un positionnement etage et descendant, mais inscrit dans le range 
de la grande chandelle blanche. Dans les formes typiques, ces petits corps ainsi que 
leurs ombres ne doivent pas deborder le range (corps + ombres) defini par la premiere 
grande bougie blanche. Enfin, la structure s’acheve par un second corps blanc de 
grande taille, classiquement un marubozu de cloture mais ce n’est pas toujours le cas. 
Il ouvre au-dessus de la cloture de la veille et cloture au-dessus du plus haut de la 
premiere chandelle blanche. La fusion de ces differents chandeliers laisse apparaitre 
un grand chandelier blanc. 
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PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, un chandelier blanc de bonne taille confirme la vitalite de la 
tendance en cours. Cependant le lendemain, une ouverture en baisse survient, suivie 
d’une cloture elle aussi en baisse par l’intermediaire d’un corps noir de taille reduite. 
Initialement, cette structure a deux chandeliers evoque un harami baissier. Le lendemain 
et les jours qui suivent, d’autres petits corps surviennent, qui cloturent a chaque fois plus 
bas (cas le plus commun meme si ce n’est pas exige dans la definition). Ils ne debordent 
pas, ni par leurs corps ni par leurs ombres, le plus bas de la premiere chandelle blanche. 
Il se forme ainsi une forme de harami baissier etage avec plusieurs chandeliers lilies, 
mais sans confirmation baissiere. Le dernier jour, un grand chandelier blanc ouvre 
d’emblee en hausse et cloture au-dessus du plus haut de la premiere seance. La psycho- 
logic est en fait tres simple : il s’agit de prises de benefices materialisees par les petits 
corps. Le plus bas de la premiere chandelle blanche, qui sert de support theorique, est 
preserve. Par consequent, la tendance haussiere n’est pas remise en cause. Le dernier 
chandelier permet la formation d’un nouveau plus haut en cloture ce qui est sain pour 
une tendance haussiere. Apres la breve phase de consolidation (petits corps), nous 
avons bien en effet la creation d’un nouveau plus haut consolide en cloture. Par ailleurs, 
ce chandelier est de grande taille et annule en une seule seance toutes les precedentes 
seances baissieres. Ceci est aussi tres rassurant pour la tendance haussiere. L’equivalent 
chartiste pourrait etre un petit drapeau de consolidation haussiere. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les deux corps blancs et les 
petits corps noirs. Ceci suggere que le consensus general reste haussier. Les avancees 
se font avec des grands corps, les reflux avec des petits corps. Parfois, les corps cen- 
traux sont plus developpes. Les petits corps peuvent prendre la forme extreme de doji. 
Les ombres des chandeliers intercales peuvent quant a elles etre assez developpees. 
Elies refletent l’indecision au sein de la phase de consolidation et confinent parfois a 
une structure en haute vague. 


Le nombre 

Si classiquement les petits corps sont au nombre de trois, leur quantite est en pratique 
assez variable : parfois deux, quatre, cinq, six, etc. L’important est que ces corps inter- 
mediaires restent de taille modeste et n’evoquent que de simples prises de benefices. 
Lorsque le nombre de petits corps est important (cinq, six ou plus), il arrive que le range 
de la grande chandelle blanche initiale soit deborde a la baisse. Il se peut egalement 
que de ce fait la derniere chandelle blanche ne puisse pas deborder le plus haut du 
chandelier blanc initial. Il s’agit de formes que je qualifie de « bandoneon », pour evo- 
quer une certaine souplesse ainsi que les variations possibles dans le rapport entre les 
deux chandeliers blancs entre eux. Ils ne sont plus tout a fait en vis-a-vis sur l’horizon- 
tale, un peu comme un joueur de bandoneon qui modifie a souhait la morphologie de 
son instrument. Bien que ces structures ne repondent pas de facon stricte aux criteres 
de la definition, cela n’empeche pas qu’elles puissent etre tout a fait efficaces. 
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La couleur 

Si classiquement les petits corps centraux sont noirs, il est aussi possible que certains, 
exceptionnellement tous, soient de couleur blanche. Cela n’invalide pas la figure. 


Les volumes 

La configuration classique comporte de forts volumes sur les chandelles blanches et 
de faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires. Ils suggerent un bref mou- 
vement de consolidation encadre par deux grandes chandelles haussieres. 


La tendance 

Tres classiquement, une figure de continuation doit se rencontrer en cours de tendance 
averee. C’est aussi le cas pour la configuration ici etudiee. Cependant, j’ai pu observer 
d’authentiques aspects morphologiques de trois methodes ascendantes faisant office 
de figure de retournement de creux. Elle sont alors situees sur des bas de marche et 
retournent veritablement la tendance baissiere. On peut egalement les trouver sur des 
zones de support en position de continuation ou sur des niveaux de retracement au 
decours d’une tendance haussiere. La premiere grande chandelle blanche, ici de 
retournement, est immediatement suivie d’une consolidation representee par plusieurs 
petits corps, avant confirmation d’un retournement haussier durable. J’appelle ces 
structures les trois methodes ascendantes de retournement haussier. 


Les formes intermediaires 

Comme tres souvent avec la technique des chandeliers, de multiples variantes existent 
en dehors des formes classiques et scolaires. Que ce soit pour les criteres lies au res- 
pect du range de la premiere chandelle blanche, ou les conditions de cloture et 
d’ouverture de la bougie blanche terminale. Comme d’habitude, il faudra avant tout 
travailler en psychologie et ne pas forcement eliminer de fagon rigide les figures qui 
ne repondent pas strictement aux criteres morphologiques. 

Ainsi, il est frequent d’ observer un debordement du plus haut de la premiere chandelle 
blanche : il s’agit le plus souvent de l’ombre haute ou parfois du corps du premier ou 
du deuxieme petit chandelier. 

De temps en temps, l’ouverture de la grande chandelle blanche de confirmation se fait 
en baisse par rapport a la veille. Ces differents aspects et variantes ne changent pas la 
psychologie sous-jacente vehiculee par la structure. Les marches financiers n’ont pas 
vocation a dessiner constamment des figures parfaites. Dans ce cadre, il existe aussi 
de nombreuses formes intermediaires de « glissement » entre les trois methodes ascen- 
dantes et les structures en porte-drapeau que nous verrons au prochain chapitre. Il faut 
retenir que globalement, toutes ces structures ne font que temoigner de consolidations 
haussieres de duree et d’intensite variables. 


Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec un harami baissier est fre- 
quente et peut aboutir a un contresens facheux. C’est pour cette raison qu’il faut atten- 
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dre la validation d’un harami via une cloture noire en-dessous du plus bas de la 
chandelle blanche initiale. L’apparition de plusieurs chandeliers hlles, surtout en posi- 
tion etagee et descendante, doit rapidement faire evoquer les trois methodes. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure de continuation haussiere que Ton peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, soit le lendemain de la chandelle blanche terminale. Le stop est 
positionne sous le plus bas de celle-ci ; 

- une attitude intermediate consiste a rentrer en cours de seance, sur la derniere 
chandelle blanche, des que le plus haut du dernier petit corps est deborde. Le 
stop est alors place sous le plus bas des deux dernieres seances ; 

- enhn, autre possibility plus agressive : tenter un achat au niveau du quart inferieur 
de la chandelle blanche initiale. Le stop est alors positionne sous le plus bas de 
la structure. Cette attitude doit etre reservee au cas tres particulier ou le niveau 
d’entree correspond a une zone de support deja connu et s’accompagne d’un ris- 
que potentiel plus reduit. 
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Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 
2003 
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Graphique 152 - Trois methodes ascendantes : LVMH en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Mi-juillet 2003 j'ai enregistre en cloture cette belle configuration potentielle de trois 
methodes ascendantes. La figure n'est pas achevee, mais ce que les yeux ne peuvent encore 
voir I'esprit est capable de I'imaginer. Ici, nous sommes manifestement en tendance haus- 
siere. Juste au moment du debordement du precedent plus haut apparaft cette structure : 
un grand chandelier blanc qui cloture sur un plus haut, suivi de trois corps noirs de taille 
reduite. Leurs clotures s'effectuent en baisse etagee, mais restent inscrites dans le range de 
la grande chandelle blanche initiate. 

Cependant, un des points ne respecte pas strictement la definition, je vous laisse y reflechir 
jusqu'au prochain graphique. Dans ce contexte une grande chandelle blanche est atten- 
due, cassant la resistance. Qu'est-il advenu ? 
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Graphique 153 - Trois methodes ascendantes : LVMH en prospectif (suite 1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le lendemain, le marche realise exactement ce qui etait attendu pour achever la figure : 
une grande chandelle blanche qui deborde nettement en cloture le plus haut precedent 
consolide. La figure parait parfaite pour transmettre I'idee d'une continuation haussiere, 
mais la definition n'est pas stri dement respectee. En effet, le plus haut de la premiere 
chandelle noire deborde le plus haut de la chandelle blanche, imperfedion evoquee au 
premier graphique. De plus, on observe que I’ouverture de la chandelle blanche de ce jour 
se fait en-dessous de la cloture noire de la veille. Je peux pourtant vous assurer que ma 
pratique me pousse a considerer cette figure comme fortement haussiere. II en est ainsi de 
nombreuses figures chandeliers ne respedant pas stridement les definitions, qui sont eta- 
blies a parti r d'observations et non de postulats rigides. Voila qui explique les nombreuses 
variantes illustrees dans ce livre, qui correspondent plus a la realite du marche. La theorie 
c'est bien, la pratique c'est mieux I Le marche n'a pas vocation a dessiner des figures par- 
faites. 

L'asped de ces trois methodes evoque bien une avancee, qui bute sur une resistance. Sui- 
vent alors des prises de benefices sereines, avant une nouvelle avancee. Voir survenir une 
figure de continuation haussiere juste sous une resistance, laisse presager le debordement 
de celle-ci. 

Ceci permet d'eclairer fortement le debat sur I' exploitation des supports et des resistances 
que nous avons vu dans le livre Le Chartisme. Les chandeliers offrent une aide plus que 
precieuse : bien temeraire ou inconscient est le vendeur a decouvert sur ce niveau. Les 
chandeliers nous disent ici clairement : « poursuite de la hausse ». 
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Exceptionnellement, je vais vous montrer comment quantifier la hausse a attendre en appli- 
quant une technique chartiste a une structure chandelier. II suffit de travailler en psycholo- 
gie de marche et de considerer que les trois methodes representent un flag de continuation. 
En prenant la hauteur du mat, id entre 42,5 et 47 euros soit 4,5 euros, on peut projeter un 
objectif minimal theorique de 49 euros (44,5 + 4,5). Voir le prochain graph i que. 
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Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 



Graphique 154 - Trois methodes ascendantes : LVMH en prospectif (suite 2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void un mois plus tard le graphique actualise de LVMH. Les trois methodes ascendantes 
se retro uvent a gauche du graphique et j'ai fait figurer le calcul de la hauteur du mat. 
Ensuite, cette hauteur est reportee a parti r du plus has de la chandelle terminate, a la sortie 
de la consolidation. L'objectif est touche avant une nouvelle consolidation, qui est en fait 
un throwback sur I'ancienne resistance des 46 euros. 

Les volumes baissent pendant cette periode, avant une nette reprise a I'aide d'une nou- 
velle chandelle blanche le 25/7. Nous avons alors une belle tendance haussiere, avec la 
creation de nouveaux plus hauts puis de moins bas de consolidation. L'utilisation de la 
methode des stops ascendants, explicitee dans le livre Le Chartisme, permet de gerer en 
toute serenite les positions longues. Cette methode de calcul d'objectif, qui est un mixage 
entre chartisme et chandeliers, est une pratique personnel le que j'utilise a titre indicatifde 
temps a autre. Par consequent, vous ne la trouverez pas dans d'autres ouvrages sur les 
chandeliers. Les trois methodes ascendantes avaient bien annonce la poursuite haussiere. 
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Daily (Left) ALTR - Altera Corp Bar Volume 



Graphique 155 - Trois methodes ascendantes : trois ou plus... 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ce graphique daily d' ALTERA cotee sur le Nasdaq, on observe la mise en place de trois 
methodes ascendantes. II y a en fait 6 petits corps noirs ou blancs et un doji, mais on parle 
tou jours de trois methodes. Chaque cloture de petit corps se fait en baisse par rapport a la 
veille. Comme pour I'exemple precedent la forme n'est pas typique puisque les plus hauts 
des trois premiers petits corps debordent le plus haut du chandelier (A). 

L'ouverture du chandelier (B) est par contre plus typique : au-dessus de la cloture de la 
veille avec la creation d'un plus haut par rapport a (A). Les volumes, qui etaient en baisse 
pendant la formation des petits corps, s'etoffent a nouveau tors de (B). 

On peut se livrer a un petit exercice de cal cut de I'objectif selon la methode explicitee 
precedemment : une hauteur de matde 3,5 dollars environ et un report sur 21, 50 donnent 
un objectif de 25 dollars. Ce niveau est atteint ; il est suivi d'une consolidation laterale. 

Notez qu'apres le gap les trois premiers chandeliers forment a nouveau un debut de figure 
en trois methodes. Mais la derniere grande chandelle blanche ouvre d'emblee en hausse 
par rapport au plus haut de /' ensemble de la structure. J'appelle ce type de configuration 
« trois methodes ascendantes optimisees ». II s'agit en effet d'une forme de consolidation 
haussiere particulierement forte : les prises de benefices sont tres limitees, avec un marche 
qui repart fortement a la hausse. 

Notez enfin le harami baissier forme par les deux premiers chandeliers les 3 et 4 septembre, 
qui pouvait initialement induire en erreur. II n'a cependant jamais ete valide. 
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Daily (Left) lrPTMS - THOMSON (EX:TMM) Bar Volume 

2003 
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Graphique 156 - Trois methodes ascendantes : trois ou moins... 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Thomson en chandeliers daily se forme une structure en trois methodes ascendantes. 
Elle ne presente ici que deux petits corps. 

Cet aspect est assez frequent et Ton parle toujours de trois methodes. Ici aussi, I'objectif 
theorique est rapidement atteint : 

- hauteur du mat de 2,5 euros (12-14,50), 

- report sur 13,50 (bas de la chandelle B), 

- ce qui donne un objectif del 6 euros, atteint par le dernier chandelier. 
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Daily (Left) lrPALT - ALTRAN TECHN. Bar Volume 

2003 
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Graphique 157 - Trois methodes ascendantes : Altran en prospectif 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily prospectif d' Altran, une structure manifestement en trois methodes 
ascendantes est en cours de formation. 

Le titre s'inscrit au sein d'une tendance haussiere. Apres une grande chandelle blanche, 
quatre petits corps noirs etages apparaissent ; its doturent a chaque fois plus bas que la 
veille. Cette fois, corps et ombres restent inscrits dans le range defini par la grande chan- 
delle blanche. Les volumes sur ces quatre derniers chandeliers sont sensiblement en baisse 
progressive, sous-tendant I' idee de simples prises de benefices. Qu'est-il advenu ensuite ? 
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Daily (Left) lrPALT - ALTRAN TECHIS1. Bar Volume 



17 19 21 25 27 31 A 3 7 9 11 15 17 23 25 29 M 6 8 12 14 


Graphique 158 - Trois methodes ascendantes : Altran en prospectif (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce que I'on ne pouvait encore voir hier, I'esprit etait capable de I'imaginer et le marche I'a 
realise. Suite au quatre petits chandeliers, une grande chandelle blanche est apparue. II 
s'agit typiquement d'un marubozu de cloture, qui termine tres au-dessus du plus haut pre- 
cedent. 

Observez a nouveau le jeu des volumes, tres revelateur. Ils sont eleve tors de I'avancee ini- 
tiate, puis faibles et degressifs lors des prises de benefices. Ils augmentent a nouveau en 
sortie de consolidation. 

L'objectif estime a 6,50 euros (2 + 4,50) est atteint 7 seances plus tard, puis nettement 
deborde. Le titre cotera 10 euros 2 mois plus tard et pres de 13 euros en octobre 2003. 
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Daily (Left) INTO - Intel Corp Bar Volume 



Graph ique 159 - Trois methodes ascendantes de retournement 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily d' Intel illustre un aspect des trois methodes non connu et non publie : 
leur survenue en position de retournement haussier. Nous avons vu dans le livre Le Char- 
tisme que la plupart des figures de retournement peuvent se comporter comme des struc- 
tures de continuation. Id, c'est I' inverse : des figures en chandeliers decrites uniquement 
en tant que figure de continuation peuvent se retrouver a jouer un role de retournement. 

C'est le cas id pour Intel, ou sur 19 dollars apparait un marteau inverse a corps blanc en 
position d'etoile. Se forme alors une structure ayant la morphologie de trois methodes 
ascendante : 

- une grande chandelle blanche (A), 

- puis 6 petits corps noirs a clotures degressives, 

- et pour finir une grande chandelle blanche (B). 

La morphologie n'est cedes pas parfaite. L'idee generate est cependant la suivante : il s'agit 
d'une structure haussiere avec avancee, prises de benefices moderees et etagees puis 
reprise haussiere. Notez que le plus bas du marteau inverse n'est pas inquiete. 

II ne s'agit pas d'un cas de figure tres frequent, mais j'ai pu cependant I 'observer a plusieurs 
reprises et je ne I'ai vu evoque dans aucun autre ouvrage. J'appelle cette figure les « trois 
methodes de retournement haussier ». 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 

2002 



Graphique 160 - Trois methodes ascendantes de retournement haussier 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le CAC 40 en daily, nous pouvons observer a nouveau une structure en trois methodes 
ascendantes, en position id de retournement haussier. 

Entre les deux grandes chandelles blanches, trois petits corps a clotures etagees et descen- 
dantes sont presents. Us illustrent bien le polymorphisme de cette figure, puisque I 'on 
retrouve un petit corps blanc, un doji jambe longue et un petit corps noir. Cela ne me cho- 
querait pas de considerer egalement que ces trois chandeliers centraux torment une struc- 
ture en haute vague, puisque nous avons une succession de chandeliers avec un petit corps 
et des grandes ombres. 

En terme de psychologie, cette non directionnalite et I' indecision suggerees par la haute 
vague trouvent tout a fait leur place dans une phase de transition : les intervenants son inde- 
cis mais ne remettent pas en cause I'avancee de la grande chandelle blanche initiate. II existe 
cependant une grande nervosite devoilee par les grandes ombres. Cette nervosite est cepen- 
dant contenue par la main haussiere dominante. 
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Intraday (Left) /ESI3 - Jun 03 E-Mini S&P 500 (7-Min) Bar Volum 



Graphique 161 - Trois methodes ascendantes : continuation et continuation 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique est un intraday en 7 minutes du future Standard & Poor's (Mini-CME) fin 
avril 2003. 

Vous pouvez noter sur le niveau des 914 points la presence d'une structure en trois metho- 
des ascendantes. Sur les intraday, il ne faut pas s'attendre a des figures parfaites. Ceci est 
valable d'une fagon generate en analyse technique et plus particulierement avec les chan- 
deliers. 

L'interessant dans cet exemple est la presence d'une figure de continuation haussiere en 
chandelier, sur une zone chartiste de reprise haussiere et apres une consolidation. II s'agit 
ici d'un support precedemment marque, sur lequel le future S&P vient consol ider apres une 
avancee haussiere. Par consequent et a tres court terme, la figure chandelier de continua- 
tion est en position de retournement : elle se situe immediatement apres une baisse des 
cours, et non apres une hausse. Elle se forme ici sur un support qui marque la fin de la 
consolidation d'une phase haussiere. Par consequent, la figure de continuation chandelier 
a un role de retournement haussier sur un support chartiste, ou une continuation haussiere 
etait attendue. Enfin, cette figure se situe egalement sur un retracement de 61,8 % de la 
hausse prealable. 

L'ensemble est coherent : les trois methodes annoncent la fin d'une phase de consolidation 
sur un support chartiste, qui correspond egalement a un niveau de retracement. La pour- 
suite haussiere est done suggeree de diverses fagons avec une parfaite concordance. Les trois 
methodes vehiculent I' idee generate d'une continuation haussiere au sein de la tendance de 
fond. La configuration, positionnee sur un support, exerce ainsi a tres court terme une fonc- 
tion de retournement. 
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Daily (Left) lrPML - MICHELIN Bar Volume 



Graph ique 162 - Trois methodes ascendantes : atypies de forme et de fonction 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Michelin en daily montre les limites d'une definition rigide. La structure delimitee 
par (A) et (B) n'est pas a proprement parler une trois methodes ascendantes : les chande- 
liers intermediaires ne restent pas dans le range de la grande chandelle blanche (A). La 
chandelle (B) ne deborde pas non plus le plus haut de (A) et nous sommes enfin en ten- 
dance baissiere et non haussiere. 

Pourtant, il y a quand meme un certain « air de famille ». Si I’on considere le message sug- 
gere par cette structure en terme de psychologie de marche, on retrouve une certaine simi- 
litude. Une premiere grande chandelle blanche, de taille inhabituelle, revele la presence 
de haussiers agressifs. Ensuite, une succession de corps plus moderes occasionnent chacun 
une cloture plus basse que celle de la veille. Mais on ne note pas de panique ; its apparais- 
sent en ordre assez serre, donnant /' impression d'un certain emoussement de la pression 
vendeuse. Enfin, un grand corps blancs succede a cette serie de 6 chandeliers. 

Le message que I' on peut extraire est le suivant : le premier chandelier blanc a casse 
I'engouement baissier. La tendance baissiere, ayant une certaine inertie, a continue surson 
elan mais sans redoubler de vigueur. La seconde chandelle blanche, dont la taille equivaut 
a celle des trois chandelles noires precedentes fusionnees, permet cette fois de stopper net 
la baisse deja fragilisee, qui vivait en quelque sorte sur ses acquis. 
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L' important je crois dans la technique des chandeliers, n'est pas de perdre des heures dans 
des discussions steriles et theoriques pour savoir si telle ou telle structure est parfaite ou 
non. II taut essayer d'extraire I'essentiel de la technique, qui est la psychologie a court 
terme du marche. Meme si cette figure n'est pas parfaite, ni dans sa forme ni dans son posi- 
tionnement, elle transmet le signal d'un retournement imminent : c'est /' information prin- 
cipal que recherche le trader discretionnaire soucieux d'affinerau mieux sa strategie. II en 
ressort, c'est vrai, un sentiment de subjectivity dans le fait de retenir un sens ou non a des 
structures atypiques et non connues. Mais la psychologie n'est-elle pas du domaine du 
subjectif et de I'irrationnel ? J'ai considere qu'il s'agissait ici d'une forme particuliere et 
rare de trois methodes ascendantes de retournement haussier que j'appelle les « trois 
methodes ascendantes en bandoneon ». Le retournement est net et laisse place a un mou- 
vement haussier tres directionnel. 
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(Left) lrPTF - TELEFONICA Bar Volum 
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Graphique 163 - Trois methodes ascendantes : retournement encore 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Cet autre exemple de Telefonica en daily, en toute fin d'annee 2002, montre une structure 
en trois methodes ascendantes mais survenant lors d'une tendance baissiere. Elle ne contient 
que deux petits corps noirs mais possede une fonction de retournement haussier. 
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Structure en porte-drapeau 





Autres appellations 

Mat hold 

Uwa banare sante oshi 
Structure en-dessous de plat 


DESCRIPTION 

La structure en porte-drapeau, encore appelee en-dessous de plat, est une figure de 
continuation haussiere proche des trois methodes ascendantes. Elle est cependant plus 
puissante. Elle survient en cours de tendance haussiere. Le premier chandelier est un 
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grand corps blanc. Il est suivi par plusieurs petits corps, classiquement trois petits 
corps noirs, ayant un positionnement etage descendant, similaire a ce qui est decrit 
pour les trois methodes. La particularity repose sur l’existence d’une fenetre haussiere 
entre le premier petit corps et la premiere chandelle blanche. Une derniere chandelle 
blanche acheve la structure. Elle ouvre typiquement avec un gap haussier par rapport 
au dernier chandelier noir et/ou cloture au-dessus du plus haut de ce dernier. Cette 
figure represente une forme de consolidation particulierement haussiere. La fusion de 
ces differentes chandelles laisse apparaitre un tres grand chandelier blanc. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, un chandelier blanc de bonne taille confirme la vitalite de 
la tendance en cours. Le lendemain une ouverture en hausse survient, mais Ton cloture 
avec une petit bougie noire : elle se retrouve de ce fait en position d’etoile. Un nou- 
veau petit corps apparait ensuite. Par rapport a la veille, il doit : ouvrir sous le plus 
haut et cloturer en baisse. Un troisieme petit corps noir apparait dans les memes 
conditions. Cette evolution des prix evoque des prises de benefices peu importantes 
et peu agressives qui permettent de conserver l’essentiel de l’avancee haussiere obte- 
nue par la premiere grande chandelle blanche. Enfin le dernier jour, une fenetre haus- 
siere annonce la sortie de consolidation avec une nouvelle bougie blanche qui cloture 
au-dessus du plus haut de la veille. Comparee aux trois methodes, cette structure est 
plus forte car le repli des cours empiete beaucoup moins sur la chandelle blanche ini- 
tiate. D’un autre cote, le premier chandelier noir cree un nouveau plus haut persistant 
en cloture qui temoigne de la vitalite haussiere. Enfin, le gap terminal de sortie de 
consolidation reflete bien la conviction des haussiers. L’equivalent chartiste serait un 
tres bref fanion de consolidation d’a peine quelques seances. Le schema ci-dessus 
represente la forme particulierement haussiere avec une derniere chandelle blanche 
creant un nouveau plus haut. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les deux corps blancs et les 
petits corps noirs. Ceci suggere que le consensus general reste haussier. Les avancees 
se font avec des grands corps, les reflux avec des petits corps. Parfois, les petits corps 
centraux peuvent etre plus developpes ou prendre la forme extreme de doji. Leurs 
ombres peuvent etre assez developpees et refletent alors l’indecision au sein de la 
phase de consolidation, ce qui n’est pas etonnant. La structure confine alors a une struc- 
ture en haute vague. Pour certains auteurs, le dernier chandelier doit etre de grande 
taille et former le plus haut de l’ensemble de la structure comme figure plus haut. Ceci 
permet en effet de reproduce les caracteristiques d’une tendance haussiere, qui apres 
une phase de consolidation arrive a construire un nouveau plus haut consolide en clo- 
ture. Il existe en fait de multiples formes intermediaries, avec des niveaux de puissance 
differents. 
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Le nombre 

Classiquement, les petits corps sont au nombre de trois. En pratique, ce nombre est 
assez variable : parfois deux, ou bien quatre, cinq, etc. L’important est que ces corps 
intermediaires restent de taille modeste et n’evoquent que de simples prises de bene- 
fices. 


La couleur 

Si classiquement les petits corps centraux sont noirs, il est aussi possible que certains, 
exceptionnellement tous, soient de couleur blanche. Cela n’invalide pas la figure. 

Les volumes 

Une configuration classique serait la suivante : de forts volumes sur les chandelles 
blanches et de faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires. Ils suggerent 
alors un bref mouvement de consolidation, encadre par deux grandes chandelles haus- 
sieres. 


Les formes intermediaires 

Comme tres souvent avec la technique des chandeliers, de multiples variantes existent 
en dehors des formes classiques et scolaires. Ceci est notamment le cas pour les con- 
ditions de cloture et d’ouverture de la bougie blanche terminate ou bien pour la dis- 
position relative des petits corps. Comme d’habitude, il faut avant tout travailler en 
psychologie et ne pas forcement eliminer de fa<jon rigide les figures qui ne repondent 
pas strictement aux criteres morphologiques. Ces differents aspects et variantes ne 
changent pas la psychologie sous-jacente vehiculee par la structure. Les marches finan- 
ciers n’ont pas vocation a dessiner constamment des figures parfaites. Dans ce cadre, 
il existe de nombreuses formes intermediaires de « glissement » entre les trois metho- 
des ascendantes et les structures en porte-drapeau. Il s’agit de variantes qui temoi- 
gnent, avec des niveaux de puissance differents, d’une consolidation haussiere a tres 
court terme, plus breve que celle classiquement decrite en analyse chartiste. Le porte- 
drapeau est plus bullish qu’une trois methodes ascendantes classique. Il faut retenir 
que globalement, toutes ces structures ne font que temoigner de consolidations haus- 
sieres de duree et d’intensite variables. 

Vous trouverez plus bas differentes variantes que j’ai pu observer sur les graphiques. 
Il faut porter votre attention sur le niveau d’ouverture et de cloture de la demiere chan- 
delle ainsi que sur le debordement ou non du corps blanc initial. Void l’une des formes 
les plus puissantes rencontree : les petits corps restent au-dessus du range de la grande 
chandelle blanche initiale ; de plus, un gap de sortie haussiere apparait, avec un nou- 
veau plus haut dessine par le dernier chandelier blanc (forme 7). Il existe en fait des 
formes encore plus haussieres, que j’appelle « porte-drapeau horizontal ou haussier » : 
les petits corps sont disposes horizontalement, voire meme de faqon ascendante au- 
dessus du corps blanc (formes 8 et 10). Enfin, il existe une configuration assez fre- 
quente que j’appelle « consolidation en drapeau haussier » (et non « porte-drapeau >*). 
Elle reproduit la forme 8 mais les petits corps se projettent dans le tiers superieur de 
la grande chandelle blanche et non au-dessus. 
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Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec une « etoile du soir » debutante 
est possible. Il en est de meme avec une figure en « gap ascendant deux corbeaux » que 
nous etudierons plus tard, ce qui peut aboutir a des contresens facheux. Cette derniere 
figure comporte un second chandelier noir qui ouvre en hausse par rapport au premier 
petit corps et cloture sous le plus bas de celui-ci. En outre, dans les porte-drapeaux 
horizontaux et drapeaux haussiers, il faut se mefier de la survenue d’une ou plusieurs 
grandes chandelles noires a contresens : elles creent ainsi un sommet en tour, figure de 
retournement baissier. Ajoutons que les premiers elements d’un drapeau haussier evo- 
quent un harami baissier. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation haussiere que Ton peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants. 

- l’attitude la plus classique consiste a attendre l’achevement complet de la figure 
pour prendre position : le lendemain de la chandelle blanche terminate, avec un 
stop positionne sous le plus bas de celle-ci ; 

- une attitude plus agressive repose sur une entree en cours de seance, sur la der- 
niere chandelle blanche, des que le plus haut du dernier petit corps est deborde. 
Le stop est place sous le plus bas des petits corps. 

Certains pourront preferer positionner le stop sous la premiere chandelle blanche ini- 
tiatrice de la structure, la contrepartie etant un risque de perte plus important. 
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Forme 1 Forme 2 




Forme 3 



Forme 4 


Forme 5 


Forme 6 




Forme 7 Forme 8 : porte-drapeau horizontal Forme 9 : drapeau haussier 


Forme 10 : porte-drapeau haussier 


Classification F. Baron 
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Daily (Left) lrPRHA - RHODIA Bar Volume 
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Graphique 164 - Porte-drapeau : Rhodia 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Rhodia en daily donne un exemple assez typique de porte-drapeau. En (A), la 
grande chandelle blanche qui est un marubozu de cloture est suivie de trois petits corps 
dont le premier est un doji. Celui-ci ouvre avec un gap haussier et precede deux petits 
corps noirs etages, a clotures descendantes, qui respectent le plus haut de la chandelle (A). 

Puis un nouveau et puissant marubozu blanc de cloture apparaft. II ouvre dans le corps de 
la derniere bougie noire et cloture tres haut en marquant un nouvel extreme. Cette mor- 
phologie est done intermediaire entre les formes 6et7 evoquees plus haut et est parti culie- 
rement puissante. Les volumes sont egalement revelateurs : en baisse sur les petits corps 
et plus fournis sur les marubozu. Notez que I'on pourrait dessiner un petit fanion avec les 
trois petits corps et calculer un objectif, ici deborde, avec la hauteur du mat (0,50 + 6,30 
= 6,80). 

On observe egalement en debut de graphique une structure en trois methodes ascendantes 
ne possedant que deux corps noirs. Cette forme de consolidation apparaft clairement ici 
comme moins puissante : les corps noirs empietent largement sur la premiere bougie blan- 
che, ce qui n'est pas le cas plus tard avec la structure en porte-drapeau. 
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Entre la derniere chandelle blanche des trois methodes et le chandelier (A), il existe une 
forme hybride qui associe une trois methodes ascendantes (jusqu'au 21) puis un drapeau 
haussier (jusqu'a (A). On peut globalement qualifier de forme « bandoneon » de trois 
methodes ascendantes (cf. chapitre precedent). Cependant cette fois, la chandelle blanche 
est debordee a la hausse tors de la consolidation, ce qui donne un signal haussier plus fort. 
En suivant les volumes, vous identifierez plus facilement les differentes structures intri- 
quees, qui comme souvent ne sont pas parfaitement identiques aux schemas theoriques. 
L'ensemble du graphique transmet un sentiment tres bullish, avec ces differentes pattern 
de continuation qui ponctuent de quelques periodes d'accalmie cette hausse de 35 % en 
moins de deux mois. La succession de figures de continuation, plus ou moins typiques, a 
grandement aide le trader experiments dans la gestion de sa position. Ce d'autant que la 
premiere figure forte de retournement baissier n'est survenue que tardivement sur 7 euros, 
via un avalement baisser, structure que nous etudierons plus loin. Ainsi, meme si cela n'est 
pas la regie, les chandeliers japonais peuvent aussi etre utilises, dans certaines conditions, 
comme une bonne technique de gestion des positions en cours. 
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2003 



Graphique 165 - Porte-drapeau : Cap Gemini 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au centre du graphique hebdomadaire de Cap Gemini, une structure en porte-drapeau se 
forme. Cette structure reproduit la forme 2 decrite plus haut, avec une derniere chandelle 
blanche qui ouvre dans le corps noir precedent Elle cloture au-dessus de celui-ci et de la 
chandelle blanche initiale, mais en-dessous du plus haut de la structure. 

Notez a cette occasion que le plus bas de la consolidation s'arrete a mi -hauteur de la chan- 
delle blanche initiale. Observez egalement I'alternance de polarite autour des 30 euros, 
plus haut du porte-drapeau puis reteste comme support par deux doji. II y a la un point 
d'entree « agressif » sur un support potentiel assez sur, d'autant qu'il s'agit d'un graphe 
hebdomadaire laissant suffisamment de temps au trader pour se placer. 

Par ailleurs, la chandelle (A) peut tres bien correspondre a la bougie terminate d'une trois 
methodes ascendantes un peu « elastique ». Cedes sur les cinq chandeliers precedents, il 
n'y a pas que des petits corps, mais global ement la structure est assez proche. Ainsi, si I 'on 
fusionne les deux premiers grands chandeliers blancs, on retrouve un aspect plus typique 
des trois methodes. 

Mais au-dela, observer de telles structures de continuation sur des graphiques hebdoma- 
daires voire mensuels donne une information tres interessante sur le potentiel haussier 
attendu. 
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Weekly (Left) lrPEAD - EADS Bar Volume 

2003 



Graphique 166 - Porte-drapeau : EADS 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique hebdomadaire de EADS revele la presence d'une structure en porte-drapeau 
dans la forme 4. Dans ce cas, I'ouverture de la derniere grande chandelle blanche se fait 
au-dessus du petit corps precedent et cloture au-dessus du plus haut des 4 chandeliers pre- 
cedents. II s'agit d'une forme particulierement bullish. 

Notez comment le plus haut du premier petit corps teste la resistance des 9 euros. Voirsur- 
venir une telle structure de continuation sous une resistance incite a penser que celle-ci 
finira par etre cassee prochainement. L'intervenant doit alors envisager un achat a proxi- 
mite par exemple d'un precedent support. Id, la zone des 8 euros est un point pertinent : 
elle fait office de resistance pendant plusieurs semaines, entre fin mars et debut avril (nom- 
breux soulevements en cloture hebdomadaire). Elle est de plus testee avec succes comme 
support par I'ombre basse de la chandelle (3). Ainsi, I'ouverture haussiere en (B) incite a 
prendre position avec un stop de protection sous les 8 euros, a activerapres la cloture heb- 
domadaire. Cette operation estsuggeree a la fois par /'analyse chartiste (protection du sup- 
port pour un achat) et par /' aspect des chandeliers, qui evoquent une poursuite haussiere 
avec cassure de la resistance des 9 euros. 

Mais notez egalement la tasse avec anse, si vous ne I'avez pas vue : la ligne du cou est deli- 
mits sur les 9 euros, et I 'anse est formee par les quatre derniers chandeliers du porte-drapeau. 

Enfin, on peut observer que I'ombre basse du chandelier (3) retrace parfaitement 50 % de 
la hausse precedente. Ici, la concordance des multiples signaux vehicules par differentes 
methodes d'analyse est assez demonstrative. Savoir reperer et exploiter ce type de signal, 
surtout sur des graphiques de long terme, represente une veritable mine d'or. 
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Monthly (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 1/12/03 

2001 2002 2003 



Graphique 167 - Porte-drapeau : Ubisoft en mensuel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique mensuel d'Ubisoft revele la presence d'une forme particuliere de porte-dra- 
peau que je qualifie de « porte-drapeau haussier ». Contrairement a la forme classique- 
ment decrite, les petits corps compris entre les deux grandes chandelles blanches (A et B) 
ne sont pas positionnes de faqon descendante avec des clotures en baisse. Au contraire, ils 
ont un mouvement ascendant avec des clotures en hausse. Pendant cette periode de 
« consolidation haussiere » les volumes sont en baisse moderee avant de s'etoffer a nou- 
veau lors de la chandelle (B). 

Notez a la fin du graphique une structure en trois methodes ascendantes en cours de 
formation ; la chandelle (B) represente alors la grande bougie blanche initiale. Celle-ci se 
completera-t-elle ? Je n'ai pas encore la reponse au moment ou je redige ce commentaire. 
II faudra attend re le mois de janvier 2004 pour voir apparaftre soit un troisieme petit corps 
noir, soit une grande bougie blanche pour que I’hypothese reste valide. Par ailleurs, vous 
avez sans doute constate que la structure en porte-drapeau ne se forme pas en cours de 
tendance haussiere. Elle apparaft a /' initiation de celle-ci, juste apres ce qui parait etre, sur 
ce graphe mensuel, un double bottom en Adam et Eve. Comme pour les trois methodes, 
les porte-drapeau peuvent survenir tres precocement, au demarrage d’une tendance haus- 
siere. Ils sont, dans ce cas, quasiment en position de retournement. En fait, le bottom en 
Eve qui s'acheve sur (A) correspond a un creux en tour, figure de retournement que nous 
etudierons plus tard. 
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Ainsi la courbe des prix, analysee plus globalement et de fagon chronologique, fournit les 
elements suivants : tout d'abord une tendance baissiere, suivie d'un double bottom avec 
creux en tour. Celui-ci est immediatement accompagne par un porte-drapeau haussier puis 
un debut de formation d'une trois methodes ascendantes. Notez que le plus haut de la for- 
mation des trois methodes bute sous les 30 euros, niveau de resistance marquee par le plus 
haut du grand marubozu noir d'ouverture apparu en juin 2002. 


Enfin, pour etre quasi complet, vous avez sans doute observe I'echec de la figure en porte- 
drapeau potentiel, formee fin 2001. Nous avons bien un grand chandelier blanc en octobre 
2001, puis trois petits corps. Pourtant, c'est un grand corps noir qui survient. Est-ce une 
surprise ? Pas tellement en fait, car rappelons que les chandeliers doivent s'interpreter 
conjointement a la tendance. Ici, a la fin de I'annee 2001, nous sommes en cours de ten- 
dance baissiere et non haussiere. Le mouvement haussier bref parait plus de type 
reactionnel. II est a differencier du double bottom decrit plus loin qui se forme sur plusieurs 
mois. Par ailleurs, notez les volumes importants sur le premier petit corps compare a la 
grande chandelle blanche precedente, qui evoquent la presence persistante de nombreux 
vendeurs. Comme nous I'avons detaille dans le livre Le Chartisme, des volumes paradoxa- 
lement en hausse tors d'une phase de consolidation sont tou jours suspects. 
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Weekly (Left) lrPBNP - BNP PARIBAS Bar Volume 

2000 



Graphique 168 - Porte-drapeau : BNP en weekly 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Surle titre BNP PARIBAS en weekly, on observe une structure intermediaire entre un porte- 
drapeau et une trois methodes ascendantes. 

Apres le chandelier (A), I'ouverture se fait en hausse sur la bougie (1), dont I'essentiel du 
range reste au-dessus du premier grand chandelier blanc. Juste apres, une configuration de 
continuation peu usuelle survient. Apres une grande chandelle blanche (C), trois petits 
corps etages ascendants surviennent. Cependant, ils se positionnent non pas a I'extremite 
superieure de la chandelle blanche initiate comme pour un porte-drapeau haussier mais a 
sa partie inferieure. J'appelle cette structure « porte-drapeau haussier bas situe ». Ce n'est 
pas une structure tres frequente mais on /' observe de temps a autre. Par la suite, (D) et (E) 
torment une trois methodes ascendantes avec deux petits corps. Enfin, les chandeliers (E) 
et (F) et les trois petits corps intermediaires realisent une structure en porte-drapeau qui 
reproduit la forme 2 schematisee plus haut. 

Get exemple souligne le polymorphisme de ces figures de chandeliers de continuation. 
L'essentiel reside dans la bonne interpretation du message de consolidation, quelle que 
soit la forme presentee. 

Un fait a mentionner et un peu contraire d'ailleurs a ce qui est ecrit dans certains ouvrages : 
vous avez sans doute constate sur les exemples precedents que ces structures sont tres fre- 
quentes sur les marches directionnels et qu 'el les ont tendance a « sortir en bande ». Id, sur 
BNP, nous avons ainsi quatre configurations successives de ce type. Sans que cela soit une 
regie rigide, lorsqu'une de ces structures apparaft et que le marche reste bien directionnel, 
il est souvent tres fructueux de guetter la suivante pour pouvoir se positionner ou se ren- 
forcer a bon compte, en toute serenite. 
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Graphique 169 - Porte-drapeau : Lagardere en mensuel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique mensuel de Lagardere revele un exemple de « porte-drapeau horizontal ». 

Les petits corps se disposent de faqon horizontale et au-dessus (ou presque) de la cloture 
blanche initiale. Ceci les difference de I' aspect classique etage descendant. 

Une telle consolidation haute rappelle les drapeaux hauts et serres decrits dans le livre Le 
Chartisme. Cette phase est ici particulierement longue (six mois) et precede comme sou- 
vent une tres forte evolution haussiere, qui depasse ici les 150 % en quatre mois. 
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Weekly (Left) lrPEAD - EADS Bar Volume 
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Graphique 170 - Porte-drapeau : EADS en hebdomadaire 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur EADS en weekly, une structure que j'appelle drapeau haussier se forme en Aout 2003. 
A la difference d'un porte-drapeau, le premier petit chandelier noir ouvre dans le corps du 
grand chandelier blanc initial et non au-dessus. De ce fait, nous avons une confusion 
potentielle avec une structure en harami baissier. Cependant, I' evolution reste ensuite 
horizontale et se projette dans le tiers superieur du chandelier blanc. 

Notez la baisse des volumes lors de la formation des chandeliers (1) a (4). Vous avez sans 
doute observe en debut de graphique une structure en porte-drapeau (forme 3) : elle 
comporte trois petits corps, avec cependant une chandelle blanche initiale d'amplitude 
reduite. 

Apres la chandelle (B) survient inopinement une consolidation. Un stop place sous le plus 
bas de la chandelle (B), en cas de positionnement agressif aurait ainsi saute. Par contre sur 
les six exemples precedents, ce cas de figure ne se serait pas produit : assez usuellement, 
apres la realisation d’un porte-drapeau, une continuation haussiere immediate est 
observee ; mais ce qui est recurrent n' est bien sur pas constant. 

Notez que I'extremite de ce mouvement de consolidation ne met pas en danger le plus bas 
de la chandelle (A). II peut plus prudemment etre choisi comme niveau de stop, mais aug- 
mente alors le risque de perte et reduit le rapport benefice/risque. 

L'experience, malgre ce contre-exemple, me fait toujours preferer un positionnement de 
stop rapproche, sous le bas de la chandelle (B). Aucun trader de bonne foi ne peut preten- 
dre sortir gagnant de toutes les positions engagees, le contraire serait meme tres suspect. 
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Daily (Left) lrPUBI - UBI SOFT ENTERTAIN Bar Volume 16/02/01 
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Graphique 171 - Porte-drapeau : Ubisoft 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Ubisoft en daily donne /' occasion d'observer une forme assez typique de ce que 
j'appelle un « porte-drapeau horizontal ». Apres une chandelle blanche de bonne taille 
(A), surviennent trois petits corps avec ouvertures et clotures au-dessus du grand corps 
blanc. La disposition des petits corps est id parfaitement horizontale. 

On observe deux particularity : 

- les trois petits corps sont blancs, ce qui donne une note plus bullish a la structure ; 

- la figure ap par ait juste a /' emergence d'une reprise haussiere, a la sortie d'une 
consolidation s'achevant sur un creux en tour. 
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Daily (Left) lrPOCS - OBERTHUR CARD SYS. Bar Volume 



Graphique 172 - Porte-drapeau : Oberthur pour une forme 7 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique Oberthur Card System en donnees quotidiennes illustre une forme 7 de 
porte-drapeau, avec un gap d'entree et de sortie entre les petits corps et les chandelles 
blanches. Ici, seuls deux petits corps sont presents. On peut aussi discuter de /' existence 
d'un porte-drapeau horizontal. 
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Daily (Left) lrPTRA - TRANSICIEL Bar Volume 
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Graphique 173 - Porte-drapeau : Transiciel, forme 7 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de Transiciel debut 2001, montre une tres belle structure en porte-dra- 
peau. 

En (A), un marubozu blanc de cloture deborde la resistance des 40 euros. Les trois petits 
corps suivants sont tous des doji ou quasi doji, et disposes de telle fagon que Ton imagine 
aisement un drapeau flottant avec son mat. L'objectif minimal est id de 55 euros (47 + 8). 
Cet aspect avait d'ailleurs suscite de ma part une courte operation d'a peine 48 heures : achat 
sur 48,17 le 17/01 peu apres Touverture de la chandelle blanche (B) et vente le 19/01 a 
57,05, soit une progression de plus del 8 %. 

Ce type d'opportunites est un veritable « cadeau » que le marche nous fait parfois. II serait 
bien dommage de ne pas en profiter, lorsque bien sur Ton reconnait a temps les structures. 
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Daily (Left) $COMPX - NASDAQ COMPOSITE INDEX Bar Volume 
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Graphique 174 - Porte-drapeau : les porte-drapeaux « sortent en bande » 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique daily « historique » du Nasdaq composite en septembre 2000 montre un 
configuration rare : une succession de trois structures en porte-drapeau haussier. Entre (A) 
et (B) se placent deux petits corps noirs a clotures ascendantes. Entre (B) et (C), nous pas- 
sons a trois petits corps, egalement a clotures ascendantes. Enfin entre (C) et (D), ce sont 
cinq corps petits ou modestes, quoique blancs en majorite, qui dessinent un mouvement 
haussier. Un gap de terminaison puis un memorable pendu, qui signent ensuite le glas du 
marche haussier. 

Cette succession de figures fortes de continuation, transmet un sentiment d‘ acceleration de 
la hausse. Le marche est tres tendu, et n 'arrive pas vraiment a consol ider sainement, un peu 
comme un sportif faisant un ultime effort en apnee avant de s'ecrouler. L'indice consolide 
tout en creant des plus hauts, avec une progression quasi ininterrompue de 500 points. Le 
pendu positionne juste apres (D) marque alors le plus haut d'une configuration en double 
sommet potentiel sur la resistance des 4 200 points, clairement signalee auparavant. II est 
immediatement valide et suivi d'une baisse inexorable de plus de deux ans. 

Ceci illustre I'adage bien connu : « les arbres ne montent pas jusqu'au del ». Les aspects 
trop bullish, presque trop beaux comme c'est le cas ici, font toujours craindre au trader 
experiments « des retours de baton » parfois tres brutaux. Le comblement rapide du gap 
laisse par (D) via un passant de ceinture baissier doit au minimum entramer la liquidation 
des positions longues. Pour les lecteurs connaissant deja la technique des chandeliers, vous 
avez bien sur observe que ce pendu forme la partie centrale d'une etoile du soir, et que les 
trois elements de celle-ci creent un island reversal avec le reste de la courbe des prix. 
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Ainsi, nous avons un marche qui se precipite a la hausse sans se donner le temps de respi- 
rer. II forme ensuite une etoile du soir, elle-meme en position d'island reversal, le tout sur 
un niveau de resistance attendue dans le cadre d'un double sommet de forme asymetrique. 
Voila un faisceau d'arguments, genere par une confrontation concordante de differents 
modes d’analyse technique, qui doit inciter a la plus grande mefiance quant a la poursuite 
de la hausse. Je puis pourtant vous assurer qu'a cette epoque, une majorite d'analystes 
hurlaient a la hausse, ce qui n'etait pas mon cas (certains s'en souviendront). 

Ceci explique sans doute qu'avec un consensus aussi majoritairement haussier, le retour 
de baton soit alors cuisant. L' indice baisse deux fois plus vite qu'ii n'a monte, en formant 
une succession de grandes chandelles noires dont trois marubozu d'ouverture. Its sont a 
comparer a la taille etau nombre des chandeliers de la phase haussiere en vis-a-vis. II s'agit 
la d'un point historique de retournement du marche, que j'avoue revivre ici avec une cer- 
taine emotion. 
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Trois soldats blancs 


Autres appellations 

Three white soldiers, or three marching soldiers 
Aka sanpei 


DESCRIPTION 

Les trois soldats blancs, secondairement renommes trois soldats en marche au milieu 
de la Seconde guerre mondiale, est une structure qui annonce une continuation haus- 
siere. Elle est formee par la succession de trois chandeliers blancs. Cette figure peut 
etre rencontree en cours de tendance haussiere, en sortie de consolidation, mais ega- 
lement en position de retournement sur bottom. Les chandeliers doivent etre d’assez 
bonne taille mais sans trop d’exces et ont la particularite de se chevaucher : ils ouvrent 
dans le corps du chandelier precedent et non au-dessus. Cette ouverture doit cepen- 
dant s’operer au-dessus du milieu du chandelier blanc prealable. Par ailleurs, chaque 
nouveau corps blanc doit cloturer au-dessus du precedent et sur ou proche de ses plus 
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hauts. Seule une petite ombre haute est toleree. Si l’un des deux derniers corps blancs 
marque un nouveau plus haut par rapport au cinq ou six chandeliers precedents la 
structure, la poursuite de la hausse est attendue. La fusion de ces trois chandeliers 
laisse apparaitre un tres grand chandelier blanc. 


PSYCHOLOGIE 

Les trois soldats blancs sont la representation d’une progression graduelle et prudente, 
a l’image de soldats qui avancent prudemment mais surement en territoire ennemi, 
tout en se couvrant mutuellement. Ils materialised une hausse saine et reflechie, qui 
ne laisse pas trop de place aux debordements excessifs. « Qui veut aller loin menage 
sa monture » est aussi un proverbe pouvant illustrer la figure. Si les derniers chande- 
liers sont un peu trop excessifs done demesurement grands, ils introduisent alors une 
note de surachat que les intervenants pourraient corriger rapidement. De meme, si la 
cloture des derniers corps se fait avec faiblesse et devoile de grandes ombres hautes, 
cela trahit un manque de conviction et une crainte des intervenants. Un peu comme 
des soldats qui avancent d’un pas et reculent de deux. Nous serions alors confrontes 
a des structures que nous avons deja etudiees : l’avancee-bloquee et la structure de 
deliberation, formes deficientes des trois soldats blancs. 

Surtout, cette hausse peut etre qualifiee de saine : les prises de benefices se produisent 
chaque matin. En effet, et ceci deroute tres souvent les traders novices ou ceux qui ne 
connaissent pas les chandeliers, l’ouverture de chaque seance se fait constamment en 
baisse, souvent autour de - 2 % a - 4 % par rapport a la veille. Voila qui peut paraitre 
insolite et inquietant dans un marche haussier. Pourtant, cela est tres classique dans 
une progression de type « soldats blancs », avec des prises de benefices matinales. On 
peut d’ailleurs faire une analogic avec des comportements naturels : en ete par exem- 
ple, il est classique, apres de belles journees ensoleillees et notamment lorsque l’on 
reside dans l’ouest de la France, d’avoir dans les premieres heures de la matinee un 
ciel voile et nuageux. Apres dissipation de ces fameuses « brumes et brouillards mati- 
naux », le soleil doit briller a nouveau de facon eclatante. Pour les structures en soldats 
blancs, le comportement est similaire : apres absorption des prises de benefices mati- 
nales, la progression haussiere refait son apparition. Les plus experimentes en profitent 
d’ailleurs pour se placer ou se replacer a bon compte. 

Ainsi, ces trois soldats blancs represented une succession de periodes tres rappro- 
chees d’avancees et de consolidations. Elies caracterisent d’ailleurs les hausses saines : 
les ouvertures en baisse, classiquement au-dessus du milieu du corps blanc precedent, 
servent theoriquement de support. Elies attested de prises de benefices, alors que la 
formation de plus hauts en cloture, temoigne des avancees caracteristiques d’une ten- 
dance haussiere. Les trois soldats represented done une mini-tendance haussiere, que 
Ton peut fort bien visualiser sur des graphiques intraday. Cette capacite du marche a 
absorber la baisse du matin et a creer un nouveaux point haut en cloture temoigne de 
l’implication haussiere de la figure. Si une succession de chandeliers blancs survient 
avec des ouvertures en hausse et non en baisse, le marche apparait certes fort mais 
potentiellement surachete. Les intervenants peu vent alors craindre une correction bru- 
tale. Avec les soldats blancs, preuve est donnee que le marche a deja consolide et qu’il 
n’y a pas en principe de retournement trop brutal a craindre. 
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Ainsi, les trois soldats blancs sont rassurants a double titre : ils montrent d’abord que 
le courant vendeur, facilement contenu par la main haussiere dominante, est limite. Ils 
attestent ensuite de la capacite des haussiers a generer sans exces de nouveaux plus 
hauts. Les trois soldats qui avancent sont done l’expression d’une force haussiere, tran- 
quille et maitrisee. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

La taille des differents chandeliers doit etre assez proche. Mais bien evidemment, de 
multiples variantes sont observees, sur la taille du corps aussi bien que sur celle des 
ombres. La limite acceptable est marquee par la frontiere avec les deux autres forma- 
tions approchantes que sont l’avancee-bloquee et la structure qui cale. Elies ont en 
effet un sens bien different : celui de l’indecision. 

Le nombre 

Classiquement, la figure est definie pour trois chandeliers successifs. Cependant, plu- 
sieurs autres corps blancs peuvent s’y associer. On passe alors de trois soldats a une 
petite patrouille. 

Les volumes 

Une configuration classique comprend de forts volumes sur les chandelles blanches, 
comparativement aux precedentes seances non haussieres. 


La tendance 

Cette figure est classee par S. Nison dans les figures de continuation. Cependant, pour 
lui, elle survient paradoxalement sur une zone basse de prix. Shimizu, lui, evoque clai- 
rement son apparition sur un bottom, a 1’emergence d’une periode haussiere. Morris, 
de meme, classe la figure dans les structures de retournement haussier. 

Cette confusion vient sans doute du fait que les trois soldats n’est pas a strictement 
parler une figure de continuation au meme titre qu’une trois methodes ascendante, un 
porte-drapeau ou un fanion. Elle ne survient pas electivement au milieu d’une ten- 
dance haussiere car il ne s’agit pas d’une structure de consolidation, contrairement aux 
autres structures sus-citees. En fait, elle annonce une continuation du mouvement 
haussier dont elle marque souvent, mais pas toujours, l’emergence, apres une phase 
de stabilite des prix ou apres une periode de declin. Mais cette figure annonce avant 
tout la poursuite du mouvement haussier dont elle est elle-meme le temoin, que cette 
hausse survienne en retournement de tendance, en sortie d’une phase de consolida- 
tion d’une tendance haussiere ou au cours meme d’une tendance haussiere. 

Par consequent, on retrouve cette structure aussi bien en position de retournement 
que de continuation, et lorsque qu’une telle figure est presente, il faut s’attendre a une 
phase de hausse, initiee ou perpetuee par la structure. 
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En debut de seance, l’ouverture en baisse apres une belle chandelle blanche peut faire 
evoquer la constitution d’un harami baissier. L’evolution en cours de seance invalide 
cette hypothese baissiere. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure haussiere que Ton peut commencer a evoquer une fois le 
deuxieme chandelier blanc forme. Plusieurs strategies sont possibles avec des niveaux 
de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, le lendemain de la chandelle blanche terminate. Le stop est 
positionne sous le plus bas de celle-ci ; 

- une attitude intermediate consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere 
chandelle blanche des que le plus haut precedent est deborde. Le stop est place 
sous le plus bas du jour ; 

- enhn, on peut tenter un achat agressif des l’ouverture en baisse, en entrant a 
proximite du milieu de la chandelle precedente. Le stop est alors positionne sous 
le plus bas de la chandelle blanche de la veille. Il est preferable de s ’aider et de 
piloter l’operation a l’aide des graphiques intraday. Le stop est ensuite remonte 
sous le plus bas du jour des que le plus haut de la veille est deborde. 


-► Achat 


<----> Stop 


Achat 

<- - -> Stop (2) 

stop (i) 
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Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 
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Graphique 175-3 soldats blancs : Alcatel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Alcatel en daily montre une structure en trois soldats blancs de facture classique. 
Nous avons trois corps blancs de bonne taille, qui cloturent proche de leurs plus hauts, et 
chaque corps blanc ouvre a I'interieur du precedent L'ouverture du quatrieme corps 
s'effectue par contre en hausse avec un gap. Elle est immediatement suivie d'une consoli- 
dation en trois methodes ascendantes. 
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Daily (Left) lrPVAC - PIERRE VACAIMCES Bar Volume 
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Graphique 176 - 3 soldats blancs : en route pour le soleil 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Pierre et Vacances en daily nous revele une forme moins dassique des trois soldats blancs, 
avec des ouvertures qui s'effectuent exactement sur la cloture de la veille. Cependant, les 
petites ombres basses attestent de brefs mouvements de consolidation par des discretes 
prises de benefices, en general matinales. 

Globalement, la structure haussiere apparait saine et sans exces, avec succession de trois 
marubozu de cloture temoignant d'une conviction acheteuse forte. A nouveau id le qua- 
trieme chandelier blanc ouvre en leger gap haussier. II est suivi d'une chandelle noire de 
consolidation et comme nous le verrons plus loin, de continuation. 
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Daily (Left) lrPCS - AXA Bar Volume 
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Graphique 177-3 soldats blancs : atypie 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Axa en daily nous montre une structure imparfaite en trois soldats qui avancent, mais cette 
fois en position de retournement. Dans ce cas, il n'est pas rare d 'observer un « reliquat » 
du courant vendeur, manifesto par /' existence d’ombres hautes assez developpees sur le 
chandelier 2 ou 3. Cette configuration ne correspond pas pour autant a la definition d'une 
avancee bloquee ou d'une structure qui cate. 

Si I'on considere le range des seances et non uniquement les corps, nous retrouvons la psy- 
chologie sous-jacente habituelle des trois soldats : une succession d'avancees/consolida- 
tions, avec la creation de nouveaux plus hauts a chaque cloture. Ces trois soldats, meme 
imparfaits, annoncent remarquablement une belle tendance haussiere. Notez I' importance 
des volumes sur les deux premiers soldats. 
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Daily (Left) lrPEX - VIVENDI UNIVERSAL Bar Volume 



Graphique 178-3 soldats blancs temeraires 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Vivendi Universal apres deux petits marteaux, apparaissent trois corps blancs. Ils ont 
une taille croissante et des ouvertures en gap haussier. Le troisieme soldat possede un fort 
gabarit, sous I' aspect d'un marubozu de cloture. 

Ce type de retournement haussier, annonce avec force et volume, sans veritable periode 
de consolidation, peut parfois generer des envolees soutenues et impressionnantes. Assez 
souvent cependant, cette consommation precoce des forces haussieres aboutit a un essouf- 
flement puis a un retournement baissier : le marche devient tres vite surachete. En 
/' absence de conditions tres specifiques a la valeur comme une operation sur titre, des pri- 
ses de benefices parfois importantes et appuyees risquent de se produire. II convient done 
d'etre assez prudent sur ces formes « temeraires » des trois soldats et ne pas trop tarder a 
prendre les benefices, quitte a y revenir plus tard. 
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Daily (Left) ETR - ENTERGY CORP Bar Volume 17/02/00 



Graphique 179 - Trois soldats : temeraires mais pas courageux 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Pour illustrer les propos du graphique precedent, void le type de piege courant auquel on 
peut se retrouver confronts. Le graphique quotidien d'Entergy Corp semble montrer une 
structure de retournement avec une succession de trois corps blancs, de type trois soldats 
« temeraires ». On note un accroissement de la taille des corps blancs et un troisieme 
chandelier blanc, tres voire « trop » developpe, qui entre dans le cadre plus global d'un V 
bottom. Pourtant la structure echoue, suivie de la reprise de la tendance baissiere initiate, 
avec la formation d'un nouveau plus bas. 

Cet exemple illustre le fait suivant : sur les marches financiers, les exces sont souvent cor- 
riges avec severite. Les trois soldats sont un peu trop temeraires et « excessifs » dans leur 
demonstration. II ne sont pas, qui plus est, legitimes par des volumes en phase. 

L’autre enseignement est qu'il ne faut pas « s'endormir sur les positions ». Des qu'une 
plus-value consequente est presente, il faut savoir la concretiser en I'encaissant et ne pas 
passer en « mode reveur » en pensant que si le cours a bien monte, il va forcement conti- 
nuer a le faire. Parfois cela sera le cas, mais pas tou jours et loin de la. 

Le troisieme enseignement, plus general, est qu'un marche baissier ancien et durable est 
tou jours difficile a retourner. II ne faut pas se laisser envouter par I'euphorie que pourraient 
transmettre certaines figures chandeliers, aussi belles soient-elles. Autant il faut se metier 
du chant des sirenes, autant il faut prendre garde aux lumieres trop etincelantes des 
chandeliers et ne pas s'y bruler les ailes. Ceci est bien sur plus facile a dire qu'a faire, j'en 
conviens. C'est /' experience reelle des marches qui permet de developper son sens critique 
vis-a-vis des techniques que I'on utilise et de mieux cerner leurs limites d'applications. 
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Tout cela entratne assez souvent la remise en cause de donnees classiquement admises, 
une evaluation permanente de ses propres pratiques, et conduit inevitablement a une cul- 
ture certaine de I'humilite. Les limites et les conditions d'utilisation d'une methode sont 
tout aussi importantes que la connaissance de la methode elle-meme. II est tout aussi 
essentiel pour le trader, par ailleurs, de connaftre ses propres limites. L'humilite intellec- 
tuelle est une qualite maftresse et indispensable a tout trader qui veut « durer un peu » sur 
les marches. 
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Ligne de separation 



Autres appellations 

Separating lines/lkichigai sen 
Dividing lines/furiwake 


DESCRIPTION 

Les lignes de separation sont des figures de continuation caracterisees par la succes- 
sion de deux chandeliers de couleurs opposees ayant la meme ouverture. Il s’agit de 
structures tres rares. La forme haussiere d’une ligne de separation apparait avec la sur- 
venue inopinee d’un corps noir de bonne taille en cours de tendance haussiere. Le 
lendemain, l’ouverture s’aligne en hausse sur l’ouverture du corps noir de la veille et 
il se forme une chandelle blanche, idealement un marubozu blanc d’ouverture. La 
fusion des deux chandeliers laisse apparaitre un corps blanc, de taille similaire a la der- 
niere chandelle blanche, possedant une ombre basse developpee qui correspond au 
premier corps noir. 
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PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, un chandelier noir de taille consequente vient mettre en 
peril la tendance haussiere. Cette chandelle ouvre en hausse par rapport a la veille, 
mais cloture en bougie noire. 

Ceci evoque a la fois : 

- Pentree de vendeurs agressifs, 

- les prises de benefices d’anciens acheteurs, 

- et la sortie precipitee de longs, qui ont pris position en debut de seance et se retrou- 
vent finalement pris a contre-pied. 

Un nuage noir semble done planer au-dessus de la tendance haussiere. Cependant, 
contre toute attente, une ouverture en nette hausse survient le lendemain. Elle s’aligne 
exactement sur Pouverture noire de la veille et forme finalement une grande chandelle 
blanche, idealement bas rasee. A posteriori, ce comportement remet en quelque sorte 
les « pendules a l’heure » : la main est toujours detenue par les haussiers, qui des 
Pouverture annulent tous les gains baissiers de la veille. Cette ligne de separation nous 
montre que de simples prises de benefices sont a Porigine de la formation du chande- 
lier noir de la veille. Les haussiers sont capables de recuperer tout le terrain perdu la 
veille. Ils sont egalement de taille a repartir vigoureusement a la hausse, en creant une 
chandelle blanche et un nouveau plus haut. L’absence habituelle d’ombre basse sur la 
chandelle blanche atteste du rachat « express » des shorts inities la veille. Elle dissuade 
pour le futur les ardeurs des baissiers. Par ailleurs, cette ouverture haute, alignee sur 
celle de la veille, evoque la presence de stops positionnes pres de ce niveau, en cou- 
verture de positions vendeuses. Le rachat de short peut egalement se poursuivre en 
seance et alimenter paradoxalement la hausse. Ainsi, la confirmation de la determina- 
tion des haussiers d’une part et la mise en echec immediate des velleites baissieres 
d’autre part, expliquent Pimplication haussiere de la structure dans le cadre d’une con- 
tinuation. En cloture de la seance blanche, la progression du cours affichee est egale 
a la hauteur des corps fusionnes des deux bougies. Elle depasse frequemment les 10 % 
et dissuade toute nouvelle anticipation baissiere hasardeuse. Comme les haussiers sont 
par ailleurs convaincus de la pertinence de leurs achats, la hausse devrait se poursuivre 
un certain temps. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La seconde chandelle blanche est idealement un grand chandelier blanc. L’ouverture 
est egalement le plus bas de la journee. Des structures cependant moins parfaites peu- 
vent etre observees, avec une taille plus reduite et une discrete ombre basse. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle blanche et de 
faibles volumes relatifs sur la bougie noire. 
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Lorsque la structure n’est pas achevee, le premiere chandelle noire evoque fortement 
une figure de retournement de type « couverture en nuage » ou <■ ligne de contre-attaque 
baissiere » que nous etudierons ulterieurement. Il peut done etre risque de trop antici- 
per ces configurations, tout en rappelant egalement que les lignes de separation sont 
vraiment tres rares. 

TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation haussiere. 

Plusieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique consiste a attendre l’achevement complet de la figure 
pour prendre position, le lendemain de la chandelle blanche terminate. Le stop 
est alors positionne sous le plus bas de celle-ci. Un retracement partiel de cette 
chandelle blanche est parfois observe et peut etre mis a profit pour minimiser le 
potentiel de perte sur le stop ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere 
chandelle blanche, en plagant le stop immediatement sous le plus bas du jour. 
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Daily (Left) CSCO - Cisco Systems Bar Volume 
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Graphique 180 - Ligne de separation haussiere : Cisco Systems en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Cisco Sytems cote au Nasdaq est en tendance haussiere. Une etoile doji survient, 
suivie d'un chandelier noir qui ouvre en hausse (1). 

Le lendemain, I'ouverture s'aligne sur celle du corps noir precedent mais au final, c'est un 
corps blanc qui est forme (2). 

Nous avons done deux chandeliers successifs de couleur opposee qui ouvrent sur le meme 
niveau de cours. I Is repondent ainsi a la definition d'une ligne de separation. La tendance 
haussiere initiate est confirmee. L'agencement d’un doji (ou apparente) englobe par un 
chandelier noir aurait pu faire suspecterun retournement de tendance. Cependant, la ligne 
de separation invalide cette structure et plaide pour une continuation haussiere. 
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Daily (Left) lrPEX - VIVENDI UNIVERSAL Bar Volume 



Graphique 181 - Ligne de separation haussiere : Vivendi en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Vivendi Universal en novembre 2002, il existe un aspect assez typique de ligne de 
separation haussiere. Nous sommes en presence d'un chandelier noir de bonne taille (1), 
intercale entre deux corps blancs de taille similaire. L'ouverture du second corps blanc (2) 
est quasi identique a l'ouverture noire precedente. 

Pourtant, la hausse est freinee par un pendu a corps noir developpe. Les volumes, sur les 
deux chandeliers constitutifs de la ligne de separation sont importants et similaires. Or ces 
forts volumes sur le chandelier noir doivent rend re prudent : ils n'evoquent pas unique- 
ment de simples prises de benefices. Inutile de preciser qu'aucune structure technique ne 
peut avoir une efficacite de 100 %. 


© Editions d’Organisation 


311 


Continuation haussiere 


Chandeliers japonais 



1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 f 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 


4 5 8 9 10 11 12 16 17 18 19 22 23 24 25 26 29 30 31 F 2 5 6 7 8 9 12 13 14 15 

Graphique 182 - Ligne de separation haussiere : Global Partners Income 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ce titre cote sur le marche americain, apparait une ligne de separation haussiere. Dans 
un mouvement haussier, un corps noir survient, suivi par un corps blanc de meme ouver- 
ture et de grande taille. II n'a quasi ment pas d 'ombre basse. 

Ceci annonce habituellement une poursuite haussiere, meme si ce n'est pas systematique. 
Cependant, il taut noter que cette structure est vraiment rare, surtout dans sa forme typi- 
que. La particularity est ici que la chandelle noire (1) est pourvue de grandes ombres, en 
particulier I 'ombre superieure. La definition est cependant respectee, puisqu'elle s' attache 
a la similitude des ouvertures et non a I'egalite des extremes. 
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Daily (Left) SEBL - Siebel Systems 
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Graphique 183 - Ligne de separation haussiere : Siebel en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Siebel systems, valeur cotee sur le Nasdaq, nous donne I' occasion d'etudier une variante 
de ligne de separation haussiere. Certes nous sommes bien en tendance haussiere, mais 
entre les deux chandeliers habituels de la figure s'est intercale un doji. Le doji est syno- 
nyme de neutral ite et ne joue qu'un role de simple pause. En fait, les ouvertures des chan- 
deliers (1) et (2) sont con fondues et respectent la psychologie sous-jacente de la figure. 

Cette premiere chandelle noire (1), avec de forts volumes, semble mettre en peril la ten- 
dance haussiere. Elle temoigne de I'arrivee de baissiers. Pourtant, le chandelier blanc sui- 
vant ouvre sur le meme niveau et annule les espoirs baissiers en relangant la hausse. Ici, 
cette bougie blanche est suivie d'un gap montrant la conviction haussiere. 

Notez d'ailleurs comment cette zone de 7 1,50, cloture du chandelier (2) et parti e basse du 
gap haussier de continuation, est testee le 27 octobre. Elle joue cette fois le role de sup- 
port, selon la regie d'alternance de polarite. 

L'interposition du doji ne change rien au message laisse par le marche. Avec ses faibles 
volumes il est le reflet d'une simple indecision, qui montre bien que les baissiers ne sont 
pas si agressifs que cela. En fin de graphique, il existe une seconde ligne de separation 
haussiere avec un chandelier blanc de plus grande taille, mais possedant une petite ombre 
basse. 
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Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 
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Graphique 184 - Ligne de separation haussiere : Alcatel en Daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Alcatel revele une forme un peu partial Here de ligne de separation. En fait, au sens 
strict, cette appellation est discutable : le premier chandelier noir (1) ne survient pas en 
cours meme de hausse, mais a la fin d'un petit mouvement de consolidation. Cependant 
le lendemain, le marche ouvre en hausse en s'alignantsur I'ouverture noire de la veille puis 
cloture en hausse. II atteste de la fin de la consolidation et de la reprise haussiere. Je 
considere cet aspect comme une variante tout a fait fonctionnelle et efficace de la struc- 
ture. II est d'ailleurs frequemment observe en sortie de trois methodes ascendantes, de 
porte-drapeau, et de gapping play en zone haute. 


314 


© Editions d’Organisation 



Ligne de separation 


Daily (Left) AMCC - Applied Micro Circuits 
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Graphique 185 - Ligne de separation haussiere : formes limites 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Applied Micro Circuits cote au Nasdaq, nous montre plusieurs aspects de formes limites 
de ligne de separation. Limites, dans la mesure ou la premiere figure (1 et2) correspond a 
la partie terminate d'un gapping play en zone haute de prix, avec la succession d'un corps 
noir puis d'un corps blanc alignes sur la meme ouverture. II s'agit d'une sortie de consoli- 
dation. 

Les structures (3) et (4), puis (5) et (6), illustrent une autre particularity, qui vient de la 
morphologie de type pendu des chandeliers (3) et (4). Ici, le premier chandelier de la ligne 
de separation est un petit corps et non un chandelier de bonne taille. Ces pendus sont inva- 
lids par une cloture blanche au-dessus de leurs plus hauts. 

Cet exemple permet d'illustrer les propos tenus dans le chapitre consacre aux pendus. II 
nous rappel I e en effet la prudence qu'il faut avoir lorsque, apres une telle structure, 
I'ouverture ne se fait pas en-dessous du corps de celui-ci. 


© Editions d’Organisation 


315 


Continuation haussiere 



Chapitre 21 


Trois lignes brisees haussieres 


Les trois lignes brisees represented une figure de continuation haussiere rare et 
deroutante. En cours de tendance haussiere, trois chandeliers blancs successifs initient 
la figure, puis une ouverture en hausse survient le lendemain. Mais contre toute 
attente, le marche tombe et forme un grand chandelier noir qui cloture sous le plus 
bas du premier chandelier blanc. La grande chandelle noire ainsi formee englobe la 
totalite des trois corps blancs precedents. Cependant, contrairement a l’aspect intuiti- 
vement pessimiste de cette structure, il s’agit d’une figure de continuation haussiere. 



Autres appellations 

Three-line strike 
Santeuchi 


DESCRIPTION 
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Elle necessite cependant une confirmation. La fiasion des quatre chandeliers compo- 
sant la structure met en evidence un petit corps noir surmonte d’une grande ombre 
haute, soit une etoile filante. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, trois chandeliers blancs successifs font leur apparition et 
militent pour la vitalite de la tendance en cours. Ceci semble conforte le lendemain par 
une ouverture en hausse. Pourtant, une evolution baissiere fort surprenante se produit 
et entraine une cloture tres basse, en-dessous du plus bas des trois chandeliers blancs. 
Un tel comportement est classiquement attribue a des prises de benefices un peu 
excessives, qui sont stoppees par la couverture de shorts agressifs en fin de seance. 
C’est le caractere tres excessif de la taille de la chandelle noire, typique d’une correc- 
tion brutale, qui evoque un simple accident de parcours lors de cette tendance haus- 
siere non remise en cause. Les prises de benefices un peu bru tales permettent 
paradoxalement d’assainir la tendance haussiere en purgeant notamment tous les stops 
recemment positionnes. Elies lui donnent ainsi un nouvel elan. En effet, voir repartir 
le marche apres un tel phenomene montre la puissance du courant haussier. Une con- 
firmation est bien sur obligatoire, d’autant que cette « trois lignes brisees » (traduction 
personnelle) represente une structure particulierement rare. Peu connue, elle n’est pas 
repertoriee dans la plupart des ouvrages d’auteurs occidentaux. Il s’agit en fait d’une 
forme trompeuse des trois soldats blancs. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille des differents chandeliers blancs n’est pas toujours homogene. Des petits 
corps sont parfois presents. L’ouverture de la chandelle noire ne se fait pas toujours 
au-dessus du plus haut precedent. De meme, la cloture ne permet pas toujours l’englo- 
bement total des trois corps blancs. Il s’agit comme toujours de variantes qui s’eloi- 
gnent un peu de la morphologie originelle. Elies transmettent cependant un message 
psychologiquement proche : les prises de benefices sont excessives. 

Les pieges 

En l’absence de signe precoce de continuation haussiere, cette structure positionnee 
sur une resistance potentielle peut entrainer un retournement durable du marche. Elle 
correspond alors a un avalement baissier severe (etudie ulterieurement), qui englobe 
plusieurs corps blancs consecutifs. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation haussiere qui necessite une confirmation : 

- l’attitude la plus classique consiste a attendre l’achevement complet de la figure 
pour prendre position. L’intervenant entre le lendemain ou les jours suivants, des 
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que le plus haut de la chandelle noire est deborde. Il positionne son stop sous le 
plus bas du jour ; 

- une entree plus agressive peut s’operer le lendemain du grand chandelier noir, si 
la continuation haussiere semble se confirmer. Le stop est place sous le plus bas 
des deux dernieres seances ; 

- enfin, certains peuvent tenter un achat agressif au niveau du quart inferieur de la 
premiere chandelle blanche. Le stop est positionne sous le plus bas de la chan- 
delle noire. Cependant, cette attitude theorique tres agressive correspond au cas 
tres specifique ou le niveau d’entree coincide soit avec une zone de support 
potentiel (alternance de polarite) ou deja reperee, soit avec un niveau de retrace- 
ment attendu. Par ailleurs, il est frequent apres un grand chandelier noir d’assister 
le lendemain a une ouverture en hausse, par une carence relative de titres dispo- 
nibles a la vente. L’intervenant est alors un peu protege. Il faut cependant moni- 
torer de pres par des graphiques intraday cette operation, reservee aux traders les 
plus aguerris. 



© Editions d’Organisation 


319 


Continuation haussiere 


Chandeliers japonais 


Intraday (Left) 3fEURUS - EUR/USD Spot (7-Min) Bar Volume 



Graphique 186 - Trois lignes brisees : I'euro/dollar intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Au moment ou je corrigeais ce chapitre, je vis sur I'euro/dollar en intraday une assez belle 
structure, vraiment tres rare, de trois lignes brisees. L'eurus venait de marquer un double 
bottom sur les 1,2550 et amorgait un reprise haussiere avec formation de trois methodes 
ascendantes. 

A la suite de cette structure de continuation, trois chandeliers blancs progressivement 
croissant en taille furent formes. Inopinement, un grand chandelier noir ouvrant au-dessus 
de la cloture precedente survint, englobant les trois derniers corps blancs et doturant sous 
le premier. Cette formation a proximite de la resistance des 1,26, pouvait faire craindre un 
retournement brutal. Cest le contraire qui se produisit, avec la poursuite du mouvement 
haussier emergent. 
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Daily (Left) BRCM - Broadcom Corp'A' Bar Volume 
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Graphique 187 - Trois lignes brisees : BRCM en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Broadcom Corp, cote sur le Nasdaq, revele un aspect de trois lignes brisees. II comporte 
une grande chandelle noire (A) qui ouvre en nette hausse et englobe pratiquement les trois 
derniers chandeliers blancs. Effectivement, un petit corps s'est interpose entre les dernieres 
bougies blanches : la figure n'est done pas parfaite « morphologiquement » par! ant. Une 
continuation haussiere assez soutenue est neanmoins observee. 
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Daily (Left) ETR - ENTERGY CORP Bar Volume 
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Graphique 188 - Trois lignes brisees : Entergy corp en daily, variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Entergy Corp cote aux USA, une chandelle noire de bonne taille (4) englobe totalement 
les corps des trois chandeliers blancs precedents (1 a 3), juste sous la resistance des 55 dol- 
lars bien soulignee par une serie d'ombres hautes. 

Alors que I 'on pouvait craindre un echec sur la resistance, une poursuite haussiere sera 
observee. Notez les volumes modestes sur le chandelier noir, le 9 decembre. 
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Daily (Left) AMCC - Applied Micro Circuits Bar Volume 



Graphique 189 - Trois lignes brisees : forme apparentee 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


A A/ICC en daily revele une forme apparentee de trois lignes brisees. 

La particularity vient de /' existence , non pas d'une seule grande chandelle noire, mais de 
deux chandeliers noirs consecutifs. En effet, si I'on fusionne les chandeliers (4) et (5), nous 
retrouvons bien, au sein d'une tendance haussiere, trois corps blancs successifs suivis et 
englobes par un grand chandelier noir. 

Cette structure composee, inquietante initialement, atteste ici de prises brutales et exces- 
sives de benefices, qui ne remettent pas en cause la tendance haussiere. 
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Chapitre 22 


Gapping play en zone haute 


Autre appellation 

High-price gapping play 


DESCRIPTION 

Le gapping play en zone haute est une figure de continuation haussiere particulie- 
rement puissante. Elle est tres proche des drapeaux haussiers vus dans un precedent 
chapitre. La difference est qu’un gap de sortie haussiere est ici exige lors de la forma- 
tion de la derniere chandelle blanche. Il survient classiquement lors d’une tendance 
haussiere. Apres une hausse significative materialisee par un ou plusieurs grands chan- 
deliers blancs, survient une succession de petits corps, noirs ou blancs. Ils sont dispo- 
ses horizontalement et se projettent dans la partie superieure du range de la grande 
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chandelle blanche precedente. Le marche trace alors un gap haussier au-dessus du 
plus haut de ces derniers petits chandeliers et forme classiquement une grande chan- 
delle blanche. Cette figure represente une forme de consolidation plus ou moins pro- 
longee et particulierement haussiere. La fusion des differents chandeliers laisse 
apparaitre un tres grand chandelier blanc. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche haussier, un ou plusieurs chandeliers blancs de bonne taille confir- 
ment la vitalite de la tendance en cours. Le lendemain un petit corps survient. Il evo- 
que initialement la formation d’un harami baissier : il est en effet positionne dans le 
grand corps blanc prealable. Cependant, les jours suivants, plusieurs autres petits 
chandeliers surviennent. Ils ne decrivent pas clairement de mouvement descendant, 
mais typiquement une derive laterale avec un range etroit. Ces petits corps, reflets 
d’une psychologie d’indecision, attestent de prises de benefices peu agressives et/ou 
contenues par la main haussiere dominante. Les haussiers se contentent d’accumuler 
les titres se presentant a la vente, sans pour autant lancer de nouvelle offensive haus- 
siere. L’essentiel de l’avancee precedente n’est pas remis en cause : la baisse des cours 
est faible et le plus souvent le milieu de la grande chandelle blanche n’est pas deborde, 
meme par les ombres des petites bougies. Ce type de consolidation en drapeau hori- 
zontal, situe haut dans le range precedent, est typique d’un marche fortement haussier. 
Suite a cette consolidation etroite et haut situee, une fenetre haussiere apparait, en rap- 
port avec l’insuffisance quantitative de titres disponibles a la vente. Toutes les prises 
de benefices ont effectivement ete absorbees par la main acheteuse qui n’a pas alors 
d’autre choix que d’accepter les exigences des vendeurs et d’aller chercher le papier 
plus haut. Ce gap est a interpreter comme un gap de continuation haussiere, qui 
annonce la poursuite du mouvement directionnel. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les corps blancs et les petits 
corps de consolidation. Ceci suggere que le consensus general reste haussier. Les 
avancees se font avec des grands corps, les reflux avec des petits corps. Parfois, les 
corps centraux peuvent etre plus developpes, sans pour autant atteindre la taille de 
chandeliers noirs de retournement. Les petits corps prennent parfois la forme extreme 
de doji. Les ombres des chandeliers, quant a elles, peuvent etre assez developpees. 
Elies refletent sans surprise l’indecision au sein de la phase de consolidation et tendent 
parfois vers une structure en haute vague. 


Le nombre 

Dans les gapping play, il est frequent de noter un nombre de petits corps superieur a 
ce qui est observe dans les trois methodes et la structure en porte-drapeau. Ce nombre 
est assez variable. L’important est que ces corps intermediaires donnent bien le senti- 
ment de prises de benefices calmes faisant peu refluer le marche. 
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La couleur 

II n’y a pas de criteres sur la couleur des petits corps. On observe souvent un pana- 
chage entre le blanc, le noir et les doji. 


Les volumes 

Une configuration classique presente de forts volumes sur les chandelles blanches et 
de faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires, qui suggerent des prises de 
benefices. A la sortie de la figure, lors du gap, de forts volumes sont classiquement 
attendus. 


Les formes intermediaires 


Vous avez sans doute note la forte proximite des differentes figures de consolidation/ 
continuation que nous avons vues : trois methodes ascendantes, drapeau, porte-drapeau. 
Le gapping play represente l’une des formes les plus haussieres de ces consolidations. 


Lorsque le gap terminal est absent, on se trouve alors en presence d’un drapeau haus- 
sier. Si les petits corps se situent au-dessus de la chandelle blanche et que la sortie 
haussiere se fait sans gap il s’agit cette fois d’un porte-drapeau haussier decrit prece- 
demment. Enfin, des formes plus puissantes sont representees par des gapping play 
dont les petits corps se situent majoritairement au-dessus de la chandelle blanche ini- 
tiate (forme 2), avec meme parfois un positionnement ascendant. La consolidation res- 
pecte alors le plus haut precedent. Elle est meme capable de former de nouveaux 
hauts (forme 4, equivalent a un porte-drapeau haussier avec gap de sortie). Le marche 
consolide, tout en montant. Ceci atteste de la force du consensus haussier mais peu 
conduire rapidement a des situations de surachat. Comme tres souvent avec la techni- 
que des chandeliers, en dehors des formes classiques et scolaires, de multiples varian- 
tes existent. Il faut retenir l’idee suivante : globalement, toutes ces structures ne font 
que temoigner de consolidations haussieres de duree et d’intensite variables. J’ai fait 
figurer plus bas les differentes formes de gapping play que j’ai pu observer. J’ai insere 
pour comparaison le drapeau haussier et le porte-drapeau horizontal. La difference 
repose sur le gap de sortie en fin de structure, ces figures etant tres proches. 


Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec une etoile du soir debutante 
ou un harami dedouble est possible. Cela peut aboutir a des contresens facheux. 

Le plus grand piege une fois plusieurs petits corps apparus consiste en la survenue d’une 
ou plusieurs grandes chandelles noires au lieu des chandeliers blancs attendus. La 
configuration ainsi creee est un sommet en tour, forte figure de retournement baissier. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation haussiere que l’on peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants : 
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- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, le lendemain de la chandelle blanche terminate. Le stop est 
alors positionne sous le plus bas de celle-ci ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere 
chandelle blanche, apres le gap d’ouverture. Le stop est cette fois place sous le 
plus bas de la consolidation horizontale, marquee par les petits corps. Si l’entree 
est plus tardive dans la seance, on pourra preferer le bas du gap de continuation 
qui devrait servir de support, ceci afin de diminuer le potentiel de perte. 


□ IT 


ID I 


n«D 






Forme 4 Porte-drapeau horizontal Drapeau haussier 

Classification F. Baron 
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Graphique 190 - Gapping play en zone haute : un gap inhabituel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de Citrix Systems cote sur le Nasdaq nous permet d' observer une forme 
un peu caricaturale de gapping play en zone haute. En effet, apres un creux arrondi pro- 
longs de type soucoupe, autour des deux dollars, une grande chandelle blanche se forme 
(A), avec de forts volumes. C'est un marubozu d'ouverture. Ensuite, une derive laterale 
prend naissance. Elle est constitute de corps plus modestes en taille, noirs ou blancs, qui 
restent dans le haut du range du marubozu, voire meme un peu au-dessus. L'hypothese 
d'une simple consolidation par prises de benefices ne remettant pas en cause I'avancee 
precedente est egalement etayee par la baisse des volumes. Puis, un gap haussier de taille 
considerable (+41 % a I'ouverture de la seance I) survient, avec une grande chandelle 
blanche accompagnee de tres gros volumes. Ce type de mouvement excessif est generale- 
ment provoque par une bonne nouvelle fondamentale publiee officiellement. 
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Pourtant il est tres interessant de constater que, bien avant que cette nouvelle soit diffusee 
au grand public, /' analyse technique et les chandeliers japonais en particulier donnent pre- 
cocement des signes patents d'une evolution haussiere attendue forte. La hausse initiate 
(chandelle A et derive laterale) est le fait d'inities. Its connaissent tres tot et avant la majo- 
rity des intervenants la bonne nouvelle ; leur comportement acheteur est en quelque sorte 
« trahi » par le graphique. Si les informations fondamentales ne peuvent etre connues de 
tous de fagon egalitaire, le graphique est quant a lui disponible, visible instantanement et 
au meme moment par tous. Ceci represente I'une de mes motivations essentielles dans la 
diffusion de I' analyse technique. Elle donne a chacun et de fagon egalitaire la potentiality 
de reussir, en dehors des bons tuyaux souvent perces et des delits d'inities. 

Vous reconnaftrez aisement, apres la chandelle (B), une structure en porte-drapeau dans 
la forme 2. Enfin, notons qu'entre le bas de la chandelle (A) et le haut de la chandelle (B), 
la progression est de 140 % en a peine 8 seances ! 
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Graphique 191 - Gapping play en zone haute : 3Com Corp 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Les chandeliers quotidiens du titre 3 Com Corp, cote sur le Nasdaq, laissent apparaftre une 
belle structure de gapping play en zone haute. Lors d'une tendance haussiere et apres une 
avancee significative, plusieurs petits corps surviennent. Us sont disposes quasi horizonta- 
lement, en rangs serres, et se situent dans la partie superieure du range d'une chandelle 
blanche precedente (A). Ici, apres 4 petits corps noirs, blancs ou doji, qui represented sur 
le plan chartiste un petit fanion, une fenetre haussiere apparaft. Elle est suivie par la for- 
mation d'une nouvelle grande chandelle blanche. 

Un point interessant, deja souleve dans le livre Le Chartisme, concerne ici les volumes : ils 
restent assez etoffes pendant la phase de derive laterale. Malgre ces volumes fournis, assez 
consequents alors que la consolidation reste limitee en terme de recul des cours, le milieu 
de la grande chandelle blanche est preserve en cloture : ils attested ainsi de la presence 
de nombreux acheteurs. Ainsi, malgre tous ces titres presents a la vente, le marche ne 
recule pas. II arrive a absorber tout ce papier. C'est un signe de force de la tendance haus- 
siere et contrairement aux phases de distribution de sommet, il n'y a pas d'augmentation 
de la volatilite. Notez les volumes du 24 septembre, plus importants que lors des trois jours 
precedents. II ne se forme pourtant qu'un petit corps noir, car les haussiers font barrage et 
accumulent les titres. 
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Le gap survient des le lendemain, avec de tres forts volumes sur la chandelle (B). La forte 
avancee genere une consolidation en trois methodes ascendantes un peu elastique sur le 
bas. Notez comment le bas de cette structure, formee par une petite toupie blanche, vient 
valider le support cree par le gap de continuation du gapping play (comblement parti el ou 
entrebaillement de la fenetre), avant la formation d'un nouveau plus haut au-dessus des 
65 dollars. 
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Graphique 192 - Gapping play en zone haute : forme intriquee 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur BroadVision en daily, suite a une formation de creux en soucoupe, survient en (A) un 
grand chandelier blanc a forts volumes. Celui-ci est immediatement suivi de cinq petits 
corps etages descendants. Un dernier corps blanc de plus grande taille (X) acheve ensuite 
une formation en porte-drapeau de forme 2. 

Cependant le lendemain, une fenetre haussiere apparait avec un grand chandelier blanc, 
de telle sorte qu'un gapping play devient alors visible. II inclut le dernier chandelier blanc 
de la derive laterale (X), qui n'est cependant pas un petit corps. Comme souvent dans ce 
type de structure, les frond eres nosologiques sont assez etroites. II n'y a pas d'interet a dis- 
serter pendant des heures pour savoir si I'on redent I'une ou I’autre des denominations. 
L'interet pratique pour le trader est de reconnaitre assez tot le message psychologique et 
d'en drer profit. 

Le jeu des volumes est assez typique : forts sur la chandelle (A), puis parfaitement decres- 
cendo sur les cinq petits corps. Us se reprennent ensuite modestement sur le sixieme corps 
blanc (X), pour etre enfin nettement en hausse sur le chandelier (B). 

Par la suite une autre consolidation apparait, cette fois en trois methodes ascendantes 
imparfaites, dans une forme accordeon elasdque vers le bas. Elle comble completement le 
second gap de continuation. 
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Le premier gap en (A) est un gap de rupture haussiere et concentre les plus forts volumes. 
Les deux autres sont des runaway gap a moindres volumes, dont seul le deuxieme est 
comble. L'objectif de hausse, calcule par la hauteur du mat, est deborde (3,70), de meme 
que les objectifs intermediaires donnes par les gap de continuation (3, 50 puis 4, 50, cf. livre 
Le Chartisme.). Notez enfin la progression saine des volumes tors de la poursuite de la 
hausse en fin de graphique et la multiplication par trois du cours, en a peine dix seances. 
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Graphique 193 - Gapping play longue duree en zone haute 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ADCT Telecommunications en quotidien, survient un grand chandelier (A). Apparait 
ensuite une longue succession, pendant plus de trois semaines, de chandelles de taille plus 
modestes, disposees quasi horizontalement dans une derive laterale. II s'agit en majorite 
de petits corps ou de doji, rarement de chandeliers de plus grande taille. Globalement, 
T aspect correspond a une consolidation laterale avec des volumes modestes. 

En (B), une grande chandelle blanche a forts volumes ouvre avec un gap. Celui-ci n'est pas 
parfait et pourrait etre di scute, mais T ensemble de la structure donne bien le message 
attendu par un gapping play en zone haute. 

En (C) et (D), nous avons la terminaison d'une structure qui pourrait etre une trois metho- 
des ascendantes ou un porte-drapeau : cedes la chandelle blanche initiate est remplacee 
par une fenetre haussiere. Mais le message de consolidation et la suggestion d’une nou- 
velle avancee sont bien presents. 

II y a en fait un drapeau haussier entre (X) et (Y), suivi par trois methodes ascendantes 
incompletes a parti rde (Y). Si Ton prend globalement la structure de (X) a (Z), nous retrou- 
vons un gapping play en zone haute, dont le gap de sortie aboutit a un petit corps noir (C) 
au lieu d’une grande chandelle blanche. 
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La souplesse d' interpretation que I’on peut se donner depend de la bonne perception ou 
non de la psychologie sous-jacente. Ceci induit bien evidemment une part de subjectivite. 
La pertinence de cette subjectivite parfois benefique, parfois nefaste, depend etroitement 
de /' experience et du savoir-faire de I’analyste. Avec les chandeliers, plusieurs annees de 
pratique sont necessaires pour arriver a privilegier la psychologie pure au lieu de s'enfer- 
mer, de se limiter a une etude morphologique academique. On peut comparer I'analyste 
debutant a un musicien novice, qui s'evertue a dechi ffrer laborieusement les notes de 
musique les unes apres les autres : il lui faudra plusieurs annees de travail pour parvenir a 
une lecture limpide et instantanee de la partition. II sera alors arrive au stade de I' interpre- 
tation, , le but final etant bien de faire de la musique. En analyse technique, I'objectif n'est 
pas de passer des heures pour savoir si telle ou telle structure est parfaite ou non. Plus prag- 
matiquement, il faut extraire du graphique des elements pertinents sur la psychologie des 
intervenants. Ils permettent des prises de positions performantes, tou jours dans le cadre 
d'une interpretation globale du marche. Le but est avant tout, en dehors de la satisfaction 
intellectuelle de voir le marche valider ses hypotheses, de gagner de I’argent en toute auto- 
nomie et en complete independence. 

En debut de graphique, vous avez sans doute remarque (le 16aout) une chandelle blanche 
de bonne taille. Elle est suivie de plusieurs petits corps descendants qui evoquent la pos- 
sibility d'un porte-drapeau de continuation. Celui-ci est pourtant invalide par une chan- 
delle noire, qui est le piege a redouter. Cependant, cette figure avortee etait sans doute un 
signe avant-coureur de la presence de bulls. 
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Daily (Left) ABGX - Abgenix Inc Bar Volume 



Graphique 194 - Gapping play en zone haute : sortie en bande 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Abgenix en daily cote sur le Nasdaq, on observe une succession de structures de 
continuation haussiere. 

Entre (A) et (B), nous retrouvons un gapping play en zone haute, meme si nous nous 
situons a /' emergence d'une tendance haussiere. Apres (B), une autre chandelle blanche 
peu developpee est suivie de trois petits corps noirs en porte-drapeau, puis a nouveau de 
plusieurs petits corps. La serie est pourtant conclue par une bougie noire d'assez grande 
taille. Cependant, la tendance haussiere n'est pas invalidee et le chandelier (X) initie une 
structure en drapeau haussier jusqu'en (Y). Entre (Y) et (C), il s'agit d'une trois methodes 
ascendantes qui ne comporte que deux petits corps. Enfin entre (C) et (D), nous avons un 
gapping play en zone haute, de forme 2. 

Comme je I'ai mentionne precedemment, ces structures de continuation sortent frequem- 
ment en bande, car elles sont assez caracteristiques de tendances haussieres fortes. Leurs 
morphologies sont souvent variables, avec de nombreuses formes intermediaires. 

Voyons comment exploiter cette tendance en reprenant egalement la methode des stops 
ascendants decrite dans le livre Le Chartisme : 

- la prise de position s'effectue en (B) en cours de seance, apres debordement du plus 
haut de consolidation, suite au gap d'ouverture ; 

- le stop est aussitot positionne sous le plus bas de la consolidation, soit au niveau du 
milieu du chandelier (A) ; 
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- des que le plus haut de I'avancee suivante est deborde en cloture, soit sur 6 dollars 
tors de la chandelle (X), le stop est deplace sous le plus bas de la consolidation pre- 
cedente. Ceci correspond au milieu du chandelier (B) vers 5,25 dollars ; 

- a nouveau, il taut attendre le debordement du plus haut de I'avancee suivante (X), 
qui survient lors de la bougie (C), pour remonter le stop juste sous les 6 dollars. Le 
titre a deja progresse de 40 % ; 

- enfin, des que le plus haut de (C) est deborde en cloture soit sur (D), le stop remonte 
legerementsous 7 dollars, point bas de la consolidation precedente a la formation de 
(D). 

La progression est alors de 76 % depuis le point d'entree. Une autre faqon plus 
« bougistique » de placer les stop est de les positionner sous le plus bas des grandes chan- 
delles blanches qui marquent des plus hauts en cloture. Ces zones devraient servir de 
support : done sous (B), puis sous (Y), sous (C) et enfin sous (D). Cette technique necessite 
une tendance assez forte, ce qui est souvent suggere par la presence de figures de conti- 
nuation haussieres. Les chandeliers permettent ainsi d'apprecier directement la qualite 
d'un mouvement et done d'affiner la methode de gestion des positions. 
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Capping play en zone haute 


Daily (Left) ADCT - ADC Telecommunications Bar Volume 



Graphique 195 - Gapping play en zone haute : consolidation un peu « lourde » 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur ADC telecommunications cote sur le Nasdaq, apres une phase de congestion vers la 
zone des 12 dollars, survientune extension avec marubozu de cloture en (A) sur 14 dollars. 
Ensuite, une derive laterale faite de doji et petits corps apparait. II y a egalement quelques 
chandeliers de plus grande taille, noirs ou b lanes. Notez comment la resistance des 14 est 
bien mise en valeur par plusieurs soulevements occasionnes par des ombres hautes. 

Un gap haussier survient en (B), avec formation d'une grande chandelle blanche. II s'agit 
d'un gapping play en zone haute de forme particuliere : il comporte en effet des chandeliers 
de taille inhabituelle. Les volumes confirment la structure de consolidation/extension : ils 
sont forts sur les deux grandes chandelles blanches d'encadrement et faibles lors de la 
derive laterale intermediaire. 

Notez que les bas de la premiere et de la deuxieme grande chandelle blanche ne sont 
jamais inquietes. Ils peuvent servir, comme nous I'avons deja vu, de niveau de positionne- 
ment de stop. 

Malgre les atypies morphologiques liees a la taille de certains chandeliers, le message psy- 
chologique de la structure est assez bien respecte. Vous avez sans doute remarque la belle 
structure en avancee-bloquee, formee a partir de (B). Elle n'entraine qu'une breve conso- 
lidation. 
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Daily (Left) AMCC - Applied Micro Circuits Bar Volume 



Graphique 196 - Gapping play en zone haute : forme de type 3 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Applied Micro circuits en daily me donne /' occasion de decrire une forme non relatee dans 
les ouvrages de base : un gapping play en zone haute, dont les petits corps ont une dispo- 
sition ascendante. Its creent de ce fait des nouveaux plus hauts nettement au-dessus de la 
premiere bougie blanche (A), refletant un marche haussier particulierement puissant 

Les volumes sont en baisse tors de la formation des petits corps. Cest une des rares excep- 
tions a la regie suivante : « une hausse sans volume n 'est pas saine ». II en existe une seconde 
que nous avons detaillee dans le livre Le Chartisme auquel vous pouvez vous referer. 

Le chandelier (B) ouvre avec un gap haussier par rapport au corps precedent. Ce dernier 
est d'ailleurs un doji jambes courtes, dont les volumes sont en reprise, evoquant le reveil 
de la main acheteuse. Apres (B), un harami baissierse forme mais n' est pas valide. Survient 
ensuite un pennant, sous forme d'un petit failing wedge de consolidation que vous pouvez 
dessiner mentalement. Notez comment la zone du gap d'ouverture de sortie (B) sur les 
14 dollars sert de support, avec un ressaut sur une ombre basse au milieu du wedge, qui 
peut mettre en danger les stops serres. Je dirais meme que ce sont tres probablement les 
stops positionnes et executes sous 14 qui occasionnent I 1 ombre basse. II peut d'ailleurs 
s'agir d'un bon point d'entree « agressif » en « continuation » haussiere, qu'il est encore 
possible d'exploiter en fin de biseau sur le support oblique baissier. 

Ces gapping play ascendants sont rares mais temoignent d'une bonne vital ite haussiere. II 
est cependant necessaire qu'ils ne surviennent pas sur un marche deja fortement surachete, 
a proximite d'une resistance majeure comme nous I'avons observe dans une forme assez 
proche sur le graphique du Nasdaq composite. 
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Daily (Left) DF - DEAN FOODS Bar Volume 
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Graphique 197 - Gapping play en zone haute : forme simple 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Dean Foods, les chandeliers quotidiens montrent une forme facilement identifiable de 
gapping play en zone haute de prix, intermediaire entre les types 1 et 2. La structure suc- 
cede a trois soldats blancs (A), cedes imparfaits. Le gap de sortie marque par la chandelle 
(B), genere une progression de plus de 22 % en quatre seances. 

Le trader, bien au fait de cette structure, ayant observe avec patience et bienveillance la 
consolidation sous les 23 dollars, n'a plus qu'a guetter la sortie haussiere afin d'empocher 
une plus-value presque « facile ». Notez en fin de graphique le double sommet en Adam 
et Eve larve en cours de formation (cf. livre Le Chartisme,). 
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Lignes blanches cote a cote 
avec gap ascendant 


.0 



-► 


Autres appellations 

Upside gap side-by-side white lines 
Uwappanare Narabiaka 


DESCRIPTION 

Les lignes blanches cote a cote avec gap ascendant represented une structure qui 
annonce une poursuite haussiere. Cette figure assez rare s’observe en cours de ten- 
dance haussiere de meme que sur des zones basses de prix, a 1’ amorce d’un retourne- 
ment haussier. Elle est formee par deux chandeliers blancs de taille assez proche, dont 
les ouvertures sont alignees sur un meme niveau. Ces deux chandeliers a meme ouver- 
ture succedent a une fenetre haussiere complete (corps et ombres). Le second chan- 
delier blanc doit idealement cloturer au-dessus du premier et les ombres hautes etre 
absentes ou limitees. Il est frequent de trouver une grande chandelle blanche a l’ini- 
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tiation de la structure, juste avant le gap ; ceci n’est cependant pas requis dans la 
definition. La fusion de l’ensemble de la structure met a jour un tres grand chandelier 
blanc. 


PSYCHOLOGIE 

La structure est initiee par un gap. Il peut etre considere soit comme un gap de conti- 
nuation s’il survient en cours de tendance haussiere, soit comme un breakaway gap 
s’il se produit sur un bas de marche, en position de retournement. La premiere chan- 
delle blanche confirme l’elan haussier, son ombre haute devant alors etre limitee. Le 
point particulier concerne l’ouverture du second jour, qui se fait nettement en baisse. 
Elle s’aligne exactement, ou a peu de chose pres, sur l’ouverture de la veille. La cloture 
se fait idealement en hausse par rapport a la veille, ce qui donne naissance a une 
seconde chandelle blanche a corps plus developpe que le precedent. Pourquoi cette 
figure est-elle haussiere ? Je n’ai pas trouve d’explication claire dans les differents livres 
de reference. Pourtant, je vois au moins trois raisons. 

La premiere est liee au gap. La seconde chandelle blanche ouvre certes en baisse, mais 
juste a la limite superieure du gap, qui n’est done pas comble : ainsi cette zone est 
d’ores et deja designee comme un niveau de support. Ceci va dans le sens du com- 
portement habituel des gaps de rupture et de continuation, que nous avons detaille 
dans le livre Le Chartisme. 

La seconde tient a l’ouverture de la deuxieme chandelle blanche, qui s’aligne sur la 
precedente. Le message est clair : il existe sur ce niveau une main acheteuse forte, 
similaire a celle de la veille, qui bloque aussi bien les prises de benefices que les posi- 
tions short. Il faut bien imaginer que lors de l’ouverture de cette seconde session, le 
cours chute de plusieurs pour cent. Pourtant une main forte empeche toute panique 
baissiere et absorbe les ventes. 

La troisieme raison decoule de la creation en cloture, malgre ce comportement atypi- 
que en ouverture, d’un nouveau plus haut. Celui-ci atteste que non seulement les haus- 
siers ont pu faire barrage aux ventes matinales, mais aussi qu’ils ont ete capables de 
relancer la hausse avec la creation d’un nouveau plus haut en cloture. 

Ainsi, le non comblement total du gap, le respect du bas de la chandelle blanche ini- 
tiale par blocage des ventes, et la creation d’un plus haut en cloture montrent qu’il 
existe un courant haussier fort devant perdurer. Cette baisse a l’ouverture du second 
jour, contenue puis mise en echec, doit dissuader de nouvelles tentatives baissieres. 
Sur le plan chartiste, on peut considerer que la figure est une validation precoce et 
immediate du gap haussier, avec un test reussi de la validite du support. C’est l’ouver- 
ture de la seconde chandelle blanche qui realise ce test instantane. J’ajoute que le cri- 
tere concernant la cloture en hausse du second jour a ete mentionne dans l’ouvrage 
initial de reference de Shimizu, en 1986. Il n’a cependant pas ete repris par les auteurs 
occidentaux reconnus. Or il s’agit d’un element important pour la bonne reussite de la 
figure. Il montre, selon l’angle chartiste, qu’apres le test d’une zone de support suppo- 
see (gap), le marche est capable de creer un plus haut en cloture. Voila qui est un bon 
signe de la vitalite de la tendance haussiere, qu’elle soit emergente ou plus ancienne. 
Il est vrai cependant que cet aspect n’est pas systematiquement present. Il ne doit, en 
consequence, pas etre eliminatoire. 
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ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

La taille des differents chandeliers doit etre assez proche. Bien evidemment, de multiples 
variantes sont observees, aussi bien sur la taille du corps que sur celle des ombres. Cer- 
tains auteurs evoquent la petite taille necessaire des corps blancs. Ceci n’est cependant 
pas un critere reconnu par les auteurs japonais. Par ailleurs, la plupart des figures que 
j’ai pu observer montrent rarement un alignement parfait des ouvertures. On observe 
frequemment un leger decalage qui se caracterise souvent par une ouverture plus haute 
du second jour. On peut retrouver egalement des ombres basses qui comblent partiel- 
lement le gap. Mais l’important est qu’il existe un gap a 1’ouverture du premier corps 
blanc, temoin de l’engouement haussier initial. Celui-ci peut etre comble ensuite partiel- 
lement, ce qui lui donne ainsi l’aspect d’un pseudo-gap. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur les chandelles blanches, 
en comparaison des precedentes seances non haussieres. 


La tendance 

Cette figure est classee par S. Nison dans les figures de continuation. Elle survient lors 
d’une tendance haussiere. Cependant, j’ai surtout observe de telles figures a l’emer- 
gence de la tendance haussiere, en retournement de tendance baissiere ou en tout 
debut de tendance. En fait, ces observations ne sont pas contradictoires car tout 
depend du type de gap en question. Je considere en effet cette structure comme une 
forme particuliere de validation immediate d’un gap haussier. S’il s’agit d’un gap de 
rupture, la structure est observee sur une zone basse de prix. Lors d’un gap de conti- 
nuation par definition, cette figure survient au sein d’une tendance haussiere deja 
active. Comme pour les trois soldats blancs, les lignes blanches cote a cote gap ascen- 
dant sont des structures de continuation, sans etre a proprement parler des figures de 
consolidation. Il s’agit de figures intrinsequement haussieres qui appellent a une pour- 
suite de la hausse. 

Les pieges 

L’absence de gap retrograde la figure a de simples lignes blanches cote a cote qui n’ont 
pas habituellement de forte implication haussiere. Cette figure n’a de force qui si elle 
succede a un gap d’ouverture, au moins sur les corps. 

Une forme approchante, mais d’implication baissiere, est representee par les « lignes 
blanches cote a cote dans l’impasse » (ikizumari narabiaka). Vous ne trouverez pas 
cette figure dans les livres de reference habituelle d’auteurs occidentaux (cf. schema 
plus bas). Dans ce cas, il n’y pas de gap initial. Surtout, la premiere chandelle blanche 
est munie d’une grande ombre haute et de forts volumes, et ce en cours de tendance 
haussiere. Le second jour la chandelle blanche ouvre sur le meme niveau que la veille, 
mais n’arrive pas a deborder le plus haut precedent en cloture. Dans ce cas, la grande 
ombre haute montre les limites des haussiers. Ils ont mis toutes leurs forces dans le 
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combat : le lendemain l’ouverture basse montre certes la presence des haussiers, mais 
ils ne peuvent renouveler l’effort de la veille. Ce marche haussier se trouve done dans 
une impasse, en bout de course : une evolution baissiere est attendue. 

TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure haussiere que Ton peut commencer a evoquer pendant la for- 
mation du deuxieme chandelier blanc. Plusieurs strategies sont possibles, avec des 
niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique consiste a attendre l’achevement complet de la figure 
pour prendre position, le lendemain de la chandelle blanche terminale. Le stop 
est alors positionne sous le plus bas de celle-ci, dans la zone du gap ; 

- une attitude plus agressive repose sur une entree en cours de seance, lors de la 
derniere chandelle blanche. Le stop est place sous le plus bas du jour. 



Lignes blanches cote a cote 
dans I'impasse 
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Daily (Left) lrPSTM - STMICROELECTRONICS Bar Volume 
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Graphique 198 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : aspect caricatural 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre ST Microelectronics en quotidien met en evidence une forme assez caricaturale de 
lignes blanches cote a cote gap ascendant en position de retournement. Nous avons un 
premier gap haussier avec une chandelle blanche qui cloture en forte hausse. Le lende- 
main, une ouverture en forte baisse s'aligne exactement sur I'ouverture precedente, pour 
terminer finalement par la formation d'un second chandelier blanc encore plus grand. Le 
gap de rupture est done preserve ce qui est classique et sert de support. 

Vous pouvez noter que ces chandeliers biancs, id de grandes tailles, surviennent en sortie 
d'une figure chartiste : un elargissement descendant a angle droit, detaille dans le livre Le 
Chartisme, avec une resistance horizontale sur les niveaux de 17,50. Cette structure chan- 
delier avait fait I'objet, le 17 mars, d'une belle operation de day trading de plus de 10 % 
par exploitation de la chandelle portant le numero 2. 

Vous pouvez retrouver les graphiques inherents a cette operation sur mon site : 
www. baronbourse. com . 
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Daily (Left) $COMPX - NASDAQ COMPOSITE INDEX Bar Volume 
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Graph ique 199 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : aspect commun 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


L'indice Nasdaq composite revele une forme plus commune de lignes blanches cote a cote 
gap ascendant, comportant des chandeliers de taille moderee. Le gap initial de la structure, 
qui suit un marubozu de cloture, est comble en cours de seance par I 'ombre basse du chan- 
delier (1). 

La seconde chandelle (2) ouvre quasiment au meme niveau que la precedente, autour de 
1 750 points. Elle cloture de fagon etale en comparaison de la veille, laissant une petite 
ombre haute. Notons que ce niveau de support de 1 750 points, materialise par la figure 
chandelier et construit autour du gap de continuation, est reteste quelques seances plus 
tard, avant une nouvelle avancee haussiere. 

Vous avez sans doute apergu la structure en porte-drapeau haussier en debut de mouve- 
ment sur 1 700 points. La succession du porte-drapeau puis des lignes blanches transmet- 
tait un signal bullish clair. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 



Graphique 200 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : aspect moins typique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'indice CAC 40 en Aout 99, un breakeway gap deborde le niveau des 4 300 points. II 
est suivi par deux lignes blanches. Les deux chandeliers sont de tallies tres inegales et 
I'ouverture du second jour n ’est pas stri dement alignee sur la precedente. Cela change-t- 
il le message psychologique du marche ? Bien sur que non. 

Nous avons d'abord un gap de rupture, qui est en fait le second gap constitutif d'un Island 
Reversal (id un petit Hot vaguement losangique de 5 chandeliers sous les 4 300 points). 
Ensuite, les deux chandeliers blancs ne comblent pas totalement ce gap, qui devient de fait 
un support important. La cloture haute en (2) apres ce fort gap, atteste de la conviction 
acheteuse. Vous avez sans doute note que ce gap ne survient pas au hasard. II permet le 
franchissement de la resistance oblique baissiere d'un biseau d'elargissement descendant, 
que I 'on peut tracer a parti r du gapping doji baissier survenu sur 4 500 points. 

II y a done id concordance entre : 

- deux figures chartistes de retournement (biseau d'elargissement et Island Reversal 
inscrit dans le biseau), 

- un breakeway gap caracteristique, 

- et une figure chandelier de continuation haussiere. 

Ce faisceau d'arguments donne un indice de confiance eleve a I'hypothese d'une poursuite 
haussiere. 
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Daily (Left) INTO - Intel Corp Bar Volume 
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Graphique 201 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : un air de deja vu 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Regardez bien ce graphique daily d' Intel Corporation a la mi-avril 2003. II ne vous rappel le 
rien ? II ressemble comme deux gouttes d'eau au graphique du CAC 40 d'aout 99 que nous 
venons de commenter. Nous retrouvons un petit mouvement lateral condu par un doji. Par 
la suite, un important gap haussier et deux lignes blanches ouvrent au-dessus de I'ouver- 
ture de la veille. Elies sont de tailles inegales, avec un second chandelier blanc nettement 
plus grand. Les petites ombres basses sont similaires en taille et en position dans les deux 
cas. Si on isole les trois chandeliers a partir du doji, on a quasiment la meme structure. 
Pourtant il s'agit de deux marches differents a pres de 4 ans d'intervalle I 

Ceci n'est qu'une illustration parmi d'autres de la recurrence des signaux techniques du mar- 
che. On revoit periodiquement les memes structures, qui produisent souvent des effets iden- 
tiques. C'est en connaissant et en identifiant ces structures qu'il est possible de concretiser 
en terme de plus-values les nombreuses heures passees a I'apprentissage de /'analyse tech- 
nique et a I 'etude des comportements des marches. Ce savoirn'a pas de limites, tant les cas 
de figures sont nombreux. Tout cela represente une source permanente et motivante de pro- 
gression, de meme qu'un enrichissement intellectuel et financier. A /'image du grand Gabin, 
a aucun moment un analyste technique/ trader ne peut avoir la pretention de dire « je sais », 
sauf qu’il sait qu’il ne connaitra jamais tout. 
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Daily (Left) lrPUNG - UIMILOG Bar Volume 26/10/00 
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Graphique 202 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : recurrence n'est pas Constance 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique daily d'Unilog montre que les figures etudiees et repertories au sein de 
I' analyse technique mettent en valeur des phenomenes recurrents, meme si cela n'est pas 
synonyme de comportements constants. 

L‘ analyse technique n’est pas une science et encore moins une science exacte. Certains ten- 
tent de la faire passer pour telle. II s'agit a mon avis d'une grave erreur conceptuelle. S'il 
etait possible de modeliser de fagon scientifique done reproductible par tous, le compor- 
tement des marches, ceux-ci seraient amenes a disparaftre. En effet, chacun pourrait alors 
prevoir de fagon scientifique et fiable a 1 00 % 1'evolution des cours de bourse. La dialec- 
tique contrarienne, qui est /' essence meme de la vie des marches, disparattrait de fait. 

Ici, nous avons des lignes blanches cote a cote gap ascendant de facture classique. Les deux 
corps blancs hauts rases marquent cependant une zone de resistance sur 135 euros. L' evo- 
lution est alors inverse a celle escomptee, done baissiere. Le gap haussier figure ici n'est 
autre qu'un gap de confirmation au sein d'une tendance baissiere dont vous trouverez une 
description detaillee dans mon livre Le Chartisme. 
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Daily (Left) HB - HILLENBRAND INDUS Bar Volume 



28 M 5 6 8 11 12 13 14 15 18 19 20 21 22 25 26 27 28 29 A 2 3 4 8 9 10 11 12 15 


Graphique 203 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : jamais 2 sans 3 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Hillenbrand Indus, debut avril 1996, revele une forme similaire a celles commentees sur 
Intel en 2003 et I'indice CAC 40 en 1999. Nous avons d'abord id un mouvement haussier, 
puis une consolidation en flag pendant dix seances, ce qui est la duree moyenne habituelle. 

Survient ensuite un important gap haussier. On observe alors deux lignes blanches de 
tallies inegales avec des petites ombres basses. Le second chandelier est nettement plus 
developpe et ouvre legerement au-dessus de I'ouverture de la veille. La description est 
identique aux configurations evoquees plus haut et le mouvement se produira dans le sens 
attendu. 

Les volumes sur la chandelle (1) sont particulierement importants et il n'y a pas de tenta- 
tive precoce de comblement du gap. Notez I'alternance de polar ite sur le niveau des 
34 dollars, qui peut representer un point d' entree agressif pertinent. 


352 




Lignes blanches cote a cote avec gap ascendant 


Daily (Left) lrPAVE - AVEISITIS Bar Volume 



9 10 11 14 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30 3 2 5 6 7 8 9 12 13 15 16 19 20 21 

Graphique 204 - Lignes blanches cote a cote gap ascendant : variante rare 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Aventis en daily revele une variante non repertoriee. Variante en terme de morpho- 
logie et non de psychologie. En effet, apres le gap haussier, le premier chandelier est noir 
au lieu d'etre blanc. La question est : pourquoi la premiere chandelle est-elle noire ? Tout 
simplement parce que Touverture de celle-ci est tres haute. Elle donne done lieu a des pri- 
ses benefices. On constate cependant que le gap est respecte en cloture. 

En conclusion, il existe une main acheteuse forte qui accumule le titre a partir d'un certain 
seuil. Cette hypothese est confirmee le lendemain : une ouverture s'effectue, alignee sur 
la cloture (et non I'ouverture) de la veille sur 45 euros, avec formation d'une chandelle 
blanche. Malgre les ombres basses, la fenetre reste entrebaWee. La psychologie de la 
figure, qui represente un test immediat de gap haussier, est tout a fait respectee, malgre 
une morphologie differente. 

Cet exemple illustre le fait suivant : avec les chandeliers, il faut raisonner en priorite en 
terme de psychologie et de message sous-jacent et non en terme de morphologie acade- 
mique. 
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Chapitre 24 


Tasuki gap ascendant 



Autres appellations 

Upside tasuki gap 
Uwabanare tasuki 


DESCRIPTION 

La ligne tasuki gap ascendant est une figure de continuation haussiere assez rare, et 
s’observe en cours de tendance haussiere. Elle est formee d’un gap ascendant suivi par 
une chandelle blanche. Par la suite, un chandelier noir ouvre a l’interieur du corps blanc 
precedent et cloture sous le plus bas de celui-ci, en ne comblant que partiellement le 
gap. La taille des deux chandeliers qui forment le tasuki doit etre assez proche. Une 
poursuite haussiere devrait etre observee, mais il est necessaire d’ avoir une confirma- 
tion. Si nous fusionnons une sequence haussiere de trois chandeliers comportant un 
tasuki gap ascendant, nous retrouvons une chandelle blanche surmontee d’une grande 
ombre haute. 
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PSYCHOLOGIE 

De facon analogue a ce qui a ete evoque sur les lignes blanches, le tasuki gap ascen- 
dant est une forme de validation instantanee d’un gap, qui est le plus souvent un gap 
de continuation haussiere. En effet, suite a une avancee des prix lors d’une tendance 
haussiere, le marche corrige de fayon assez brutale. Il est cependant stoppe dans la 
zone du gap, qui n’est que partiellement comble. Il s’agit d’une eventuality assez rare : 
comme nous l’avons vu dans le livre Le Chartisme, seulement 10 % des gap de conti- 
nuation sont combles dans la premiere semaine et sans doute moins dans les 48 pre- 
mieres heures. Cependant, voir le marche repartir immediatement apres un tel 
phenomene montre que la tendance est forte ; une continuation haussiere est ainsi 
attendue. Il est alors possible de quantifier la progression a attendre, en se servant de 
la methode adaptee au runaway gap. La probability d’une hausse est environ de 70 % : 
le gap partiellement comble devient en effet une zone de support validee et solide. 

Interessons-nous maintenant a l’aspect des deux chandeliers. Observer un chandelier 
blanc, souvent de bonne taille apres une fenetre haussiere, n’est pas etonnant au sein 
d’une tendance haussiere. Ce qui Test beaucoup plus, c’est l’apparition d’une ouver- 
ture en baisse nette conduisant a la formation d’une chandelle noire avec cloture sous 
le plus bas de la chandelle haussiere precedente. Ainsi, contrairement a ce qui est 
classiquement observe avec les trois soldats blancs, l’ouverture en baisse, au lieu 
d’entrainer un nouveau plus haut en cloture, cree un premier plus bas. Ceci n’est appa- 
remment pas de bonne augure pour une tendance haussiere qui semble mise en peril : 
le support marque par le plus bas du chandelier blanc a en effet ete deborde en clo- 
ture. Or, justement, voir le marche repartir apres une telle correction est un signe de 
force, car il arrive en quelque sorte a « encaisser les mauvais coups ». Le fait que cette 
correction soit stoppee nette sur le gap demasque une main acheteuse puissante. 
Apres s’etre un peu laissee deborder, elle affirme qu’elle est toujours presente. On 
comprend bien que cette structure demande une confirmation, qui passe par une clo- 
ture blanche au-dessus du plus haut de la chandelle noire de correction. Cette derniere 
est le temoin de prises de benefices assez nerveuses et excessives qui ne remettent 
pourtant pas en cause la tendance de fond. Ajoutons qu’un tel enchainement bougie 
blanche/bougie noire, sans qu’il y ait comme ici un gap prealable, est appele ligne 
tasuki. Elle est consideree egalement comme une structure de continuation, disons fai- 
ble. Le fait que nous ayons en plus dans notre cas de figure un gap partiellement com- 
ble, augmente la force de la figure et la probability de reussite. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille des differents chandeliers doit etre assez proche. Bien evidemment de multi- 
ples variantes sont observees, aussi bien sur la taille du corps que sur celle des ombres. 
Ces chandeliers sont souvent d’assez bonne taille. La premiere bougie blanche suivant 
le gap n’est pas forcement grande, et le chandelier precedent le gap n’est pas force- 
ment grand ou blanc. 
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Le gap 

II n’est pas rare que le gap du tasuki ne soit pas un gap vrai au sens chartiste. Il s’agit 
souvent d’un pseudo-gap, limite au corps. Le gap alors forme a l’ouverture atteste 
d’une conviction acheteuse, puisque le marche ouvre d’emblee en hausse sensible. Le 
chandelier blanc forme en cloture valide la psychologie haussiere. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle blanche et de 
plus faibles sur la bougie noire. Ils attestent d’une sequence classique avancee/conso- 
lidation. Cependant et paradoxalement, de forts volumes sur le chandelier noir avec 
par la suite une validation de la figure sont de bonne augure : ils temoignent d’une 
main acheteuse forte qui peut absorber une quantite importante de papiers et bloquer 
la panique vendeuse debutante. Ceci atteste de la solidite des bulls. 

Une variante : le gap ascendant trois methodes 

(Upside gap three methods, uwa banare sanpoo hatsu oshi) 

Lorsque que le gap est integralement comble par le corps du chandelier noir et que 
celui-ci separe deux chandeliers blancs de taille similaire, cette structure a trois chan- 
deliers prend le nom de « gap ascendant trois methodes » (cf. schema plus bas). Un tel 
comblement total et precoce du gap ne remet pas forcement en cause la tendance en 
cours. Une poursuite haussiere est egalement attendue. Elle exige cependant une con- 
firmation plus claire, cette variante etant de fait, avec un gap comble totalement, moins 
forte que le Tasuki gap. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation haussiere qui montre le test et la validation 
precoce, en 48 heures, d’un gap haussier de continuation en tant que support. 

Plusieurs strategies sont possibles avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre le lendemain de la validation complete 
de la figure pour prendre position (done J4 apres le gap). L’intervenant guette une 
cloture en bougie blanche au-dessus du plus haut de la chandelle noire. Il posi- 
tionne le stop sous le plus bas de la chandelle noire, dans la zone du gap ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer au cours de la seance suivant le 
chandelier noir, des que le plus haut de ce dernier est deborde. Le stop est place 
sous le plus bas du jour (J3) ; 

- enfin pour les plus aguerris, il peut etre tentant de jouer un comblement seule- 
ment partiel du gap. Il faut alors effectuer un achat a l’interieur de celui-ci, en 
cours de formation de la chandelle noire (J2). L’ouverture en baisse et le debut 
de formation de la bougie noire peuvent des lors faire evoquer la structure. Il faut 
bien sur disposer de graphiques intraday pour monitorer au mieux cette opera- 
tion des plus agressives. Le stop doit etre positionne sous le plus bas de la bougie 
noire alors formee, ou legerement en-dessous de la cloture de la chandelle blan- 
che precedente. 
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Gap ascendant trois methodes 
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Tasuki gap ascendant 


Daily (Left) BRCM - Broadcom Corp'A' Bar Volume 

2000 



Graphique 205 - Tasuki gap ascendant : BRCM en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre BRCM cote aux USA nous donne I' occasion d'observer une forme de tasuki gap 
ascendant 

Suite a un gap haussier, qui est ici un gap de continuation la valeur etant prealablement 
en tendance haussiere, survient une chandelle blanche (1). Ensuite, une ouverture en 
baisse apparait dans le corps blanc precedent et cloture en bougie noire (2), juste au-dessus 
du marubozu blanc de cloture a I'origine de la reprise haussiere. Le gap a cependant ete 
completement comble par I'ombre basse de ce chandelier noir. 

Notez que les volumes du jour sont moins importants par rapport a la seance blanche pre- 
cedente. Ce tasuki gap n'est done rien d'autre qu'un test immediat et reussi d'un important 
gap haussier de pres de 10 dollars, qui prefigure la poursuite haussiere. Notez egalement 
comment la zone basse determinee par la bougie noire du tasuki est retestee quelques 
jours plus tard par I'ombre basse d'un marteau de continuation. 
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Daily (Left) lrPFP - TOTAL Bar Volume 



13 14 17 18 19 20 21 24 25 26 27 28 O 2 3 4 8 9 10 11 12 15 16 17 18 19 22 23 24 25 26 29 


Graphique 206 - Tasuki gap ascendant : Total en daily (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Total montre une forme moins typique du tasuki, avec notamment une etoile qui 
remplace la chandelle blanche (en 1) comportant un gap des corps. 

En (2), I'ouverture s'effectue en baisse dans le corps de I'etoile et cloture au-dessus de la 
cloture blanche precedent I'etoile. Cedes on ne peut veritablement parler de gap, puisque 
I'ombre basse de I'etoile a deja ferme le gap esquisse a I'ouverture. Pourtant la chandelle 
noire (2) realise un test, a faibles volumes relatifs, de la zone ay ant fait I'objet de ce gap 
d'ouverture autourdu niveau des 145 euros. Une telle ouverture montre d'ailleurs une cer- 
taine conviction acheteuse. La zone de support supposee fait I'objet de plusieurs tests lors 
de trois seances successives. 

II ne s'agit pas bien sur d'une forme typique d'un tasuki gap ascendant, mais d'un equiva- 
lent en terme de message delivre par le marche. Nous pouvons d'ailleurs observer que 
Tobjectif theorique est parfaitement atteint. Nous avons une premiere phase de hausse de 
15 euros (de 130 a 145) puis une deuxieme vague d'amplitude equivalente menant aux 
160 euros (145 + 15), de part et d' autre du pseudo gap sur les 145. 
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Tasuki gap ascendant 


Daily (Left) lrPVAC - PIERRE VACAIMCES Bar Volume 



Graphique 207 - Tasuki gap ascendant trois methodes 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Pierre et Vacances en daily montre une forme derivee du tasuki gap ascendant, 
appelee « gap ascendant trois methodes ». Dans ce cas, le gap separant les deux chande- 
liers blancs consecutifs est completement comble par le corps d'un chandelier noir qui rea- 
lise une sorte de « pont ». 

Cest id le cas, avec les chandeliers blancs (1) et (2) qui torment un discret gap, plus net 
sur les corps. II est totalement comble par le corps d'un chandelier noir de bonne taille (3). 
Cette structure est egalement une figure de continuation haussiere. Notez la belle alter- 
nance de polarite sur la zone des 76 euros. 
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Daily (Left) lrPVAC - PIERRE VACAIMCES Bar Volume 



28 29 30 M 5 6 7 8 9 12 13 14 15 16 19 20 21 22 23 26 27 28 29 30 3 3 4 5 6 9 10 11 12 


Graphique 208 - Tasuki gap ascendant : variante optimisee 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void a nouveau le titre Pierre et Vacances qui nous revele une variante de tasuki gap 
ascendant 

lei, nous avons un gap haussier bien net entre deux chandelles blanches. En (2), une ouver- 
ture en baisse survient ; elle s'accentue pendant la journee et permet le comblement total 
du gap, en espagnolette typique. 

Cependant, la cloture de ce chandelier noir ne se fait pas sous le corps blanc precedent 
comme dans la description classique, mais a I'interieur de celui-ci. Je considere par conse- 
quent qu'il s'agit d'une forme plus haussiere et optimisee de la forme classique. En fin de 
seance, les intervenants en effet ont repris position au-dessus du plus haut du gap. Notons 
ici qu'il s'agit d'une valeur pouvant faire I'objet de vente/short. Cette chandelle ne peut 
done correspondre qu'a des prises de benefices ou a des sorties sur stop de protection. 
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Daily (Left) lrPFP - TOTAL Bar Volume 

2000 



Graphique 209 - Tasuki gap ascendant : Total en daily (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce nouveau graphique de Total illustre une forme typique de gap ascendant trois metho- 
des. Deux corps blancs (1 et 2) sont separes par un gap haussier de bonne taille. Une chan- 
delle noire ouvre ensuite a Tinterieur du dernier corps blanc. Elle comble totalement le gap 
et cloture bien en dedans du premier chandelier blanc. 

Cette figure peu connue peut paraftre deroutante, car elle semble remettre en cause le 
retournement haussier emergent. II s'agit en fait d'une structure de continuation qui n'a 
pas cependant la pretention, comme pour toute figure d‘ analyse technique, d'afficher une 
reussite de 100 %. 
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Daily (Left) lrPALS - ALSTOM Bar Volume 26/11/03 



Graphique 210 - Tasuki gap ascendant : recurrence n'est pas Constance 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Pour illustrer les commentaires du graphique precedant, void sur Alstom une morphologie 
assez belle de tasuki gap ascendant. Nous avons bien : 

- une belle chandelle blanche survenant apres un gap haussier, 

- une ouverture en baisse, 

- et un chandelier noir de taille comparable qui cloture sous I'ouverture precedente. 

C'est Pun des aspects les plus typiques de cette suite d'exemple. Celle-ci sera pourtant a 
I'origine d'un retournement brutal et profond du marche. Pourrait-on donner une explica- 
tion technique a cela ? 

L'oeil du bougiste est immediatement attire par le fait suivant : cette structure survient juste 
apres une autre figure de continuation haussiere particulierement forte que vous avez 
reconnue : le gapping play en zone haute de prix. Elle est elle-meme precedee d'un porte- 
drapeau horizontal. Ainsi, la tres grande chandelle noire, « detonne » dans ce contexte de 
valeur tres bullish. Elle apparait un peu trop precocement, apres une phase assez longue 
de consolidation. On note egalement le caractere tout a fait excessif des volumes sur la 
chandelle blanche (1) (a comparer par exemple au chandelier blanc du 20 octobre), don- 
nant /' impression que tout le volume acheteur a ete consomme. 

Je conviens qu'a posteriori, il est tou jours facile d'emettre de tel les reserves. Mais j'ai sur- 
tout retenu cet exemple pour montrer qu'une figure chandelier, aussi belle soit-elle, ne 
donne jamais 100 % de reussite. II faut done en permanence avoir un oeil critique sur sa 
pratique et ses outils, et plus generalement un oeil sur tout. Rien n'est jamais acquis. Inter- 
venir en bourse est une activite qui oblige a une remise en cause permanente et par 
consequent a une grande humilite, prerequis indispensable a une certaine « sagesse ». 
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Tasuki gap ascendant 


Daily (Left) lrPELR - ELIOR 



Graphique 211 - Tasuki gap ascendant : forme typique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily d'Elior dessine une forme typique de tasuki gap ascendant. Nous 
retrouvons : 

- une tendance haussiere, 

- un gap haussier suppose de continuation , 

- un chandelier blanc, 

- puis une chandelle noire qui ouvre dans le corps blanc precedant et cloture sous 
celui-ci. II n'y a pas de comblement total du gap, ni par le corps noir, ni par I' ombre 
basse. 

La definition est done strictement respectee. Cependant, au lieu d'entramer une continua- 
tion immediate, la structure donne naissance a un mouvement de consolidation laterale 
de plusieurs seances proche d'un gapping play, avant la reprise de la tendance haussiere. 
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Chapitre 25 


Trois methodes descendantes 


Autres appellations 

Failing three methods 

Shita banare sanpoo ohdatekomi 


DESCRIPTION 

La « trois methodes descendantes » represente la plus classique des figures de conti- 
nuation baissiere. Elle correspond a la version baissiere des trois methodes ascendan- 
tes. Elle survient en cours de tendance baissiere. Le premier chandelier est un grand 
corps noir. Il est suivi par plusieurs petits corps, classiquement trois petits corps blancs. 
Ils ont un positionnement etage et ascendant, mais restent inscrits dans le range de la 
grande chandelle noire initiale. Dans les formes typiques, ces petits corps ainsi que 
leurs ombres ne doivent pas deborder le range defini par la premiere grande bougie 
noire. Enfin, la structure s’acheve par un second corps noir de grande taille. Il s’agit 
classiquement d’un marubozu d’ouverture, qui ouvre sous la cloture de la veille et clo- 
ture en-dessous du plus bas de la premiere chandelle noire. La fusion de ces differents 



© Editions d’Organisation 


369 


Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


chandeliers laisse apparaitre un grand chandelier noir. Une continuation baissiere est 
attendue et observee dans environ 60 % des cas. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, un chandelier noir de bonne taille confirme la vitalite de la 
tendance en cours. Cependant le lendemain, une cloture en hausse survient par l’inter- 
mediaire d’un corps blanc de taille reduite. Initialement, cette structure a deux chan- 
deliers evoque un harami haussier dans sa forme 2. Le lendemain et les jours qui 
suivent, d’autres petits corps apparaissent. Chacun cloture plus haut que le precedent 
(cas le plus general sans etre exige dans la definition), mais sans deborder, ni par son 
corps ni par son ombre le plus haut de la premiere chandelle noire. Il se forme ainsi 
une sorte de harami haussier etage avec plusieurs chandelles filles, mais sans confir- 
mation. Le dernier jour, un grand chandelier noir ouvre d’emblee en baisse et cloture 
en-dessous du plus bas de la premiere seance. La psychologie est en fait tres simple : 
il s’agit de prises de benefices, de rachats de short, ou de rapides tentatives haussieres, 
materialisees par les petits corps blancs. Le plus haut de la premiere chandelle noire, 
qui sert de resistance theorique, est preserve. Par consequent, la tendance baissiere 
n’est pas remise en cause. Le dernier chandelier permet la formation d’un nouveau 
plus bas en cloture, ce qui est sain pour une tendance baissiere encore active. Nous 
avons bien en effet, apres une phase de consolidation breve, la creation d’un nouveau 
plus bas consolide en cloture. Par ailleurs, ce chandelier noir est de grande taille. Il 
annule en une seule seance toutes les precedentes seances haussieres. Ceci est tres 
rassurant pour une tendance baissiere. Les deux corps noirs represented une sorte de 
« bouclier », contenant et canalisant les petites reactions haussieres parfaitement mai- 
trisees. L’equivalent chartiste pourrait etre un petit drapeau de consolidation baissiere, 
a direction ascendante au sein d’une tendance baissiere, ce qui est tout a fait classique. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les deux corps noirs et les 
petits corps blancs. Ceci suggere que le consensus general reste baissier. Les avancees 
baissieres se font avec des grands corps et les reprises techniques avec des petits corps. 
Ceci permet de bien identifier qualitativement le mouvement dominant, ici baissier. 
Parfois, les corps centraux sont plus developpes ou au contraire prennent la forme 
extreme de doji. Les ombres des chandeliers intercales peuvent etre quant a elles assez 
developpees. Elies refletent sans surprise l’indecision au sein de la phase de consoli- 
dation et confinent parfois a une structure en haute vague. 

Le nombre 

Si classiquement les petits corps sont au nombre de trois, leur quantite est en pratique 
assez variable : parfois deux, quatre, cinq, six, etc. L’important est que ces corps inter- 
mediaires restent de taille modeste et n’evoquent que de simples prises de benefices. 
Lorsque le nombre de petits corps est important (cinq, six ou plus), il arrive que le 
range de la grande chandelle noire initiale soit deborde a la hausse. Il se peut ega- 
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lement que de ce fait la derniere chandelle noire ne puisse deborder le plus bas du 
chandelier noir initial. Il s’agit de formes que je qualifie de « bandoneon », pour evo- 
quer une certaine souplesse ainsi que les variations possibles dans le rapport entre les 
deux chandeliers noirs entre eux. Ils ne sont plus tout a fait en vis-a-vis sur l’horizon- 
tale, un peu comme un joueur de bandoneon qui modifie a souhait la morphologie de 
son instrument, dans le sens horizontal ou vertical. Bien que ces structures ne 
repondent pas de fagon stricte aux criteres de la definition, cela n’empeche pas qu’elles 
puissent etre tout a fait efficaces. 


La couleur 

Si classiquement les petits corps centraux sont blancs, il est aussi possible que certains, 
exceptionnellement tous, soient de couleur noire. Cela n’invalide pas la figure. 

Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur les chandelles noires 
« boucliers » et de faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires. Ils suggerent 
un bref mouvement de consolidation encadre par deux grandes chandelles baissieres. 


La tendance 

Tres classiquement, une figure de continuation doit se rencontrer en cours de tendance 
averee. C’est aussi le cas pour la configuration etudiee. Cependant, bien que cela ne 
soit pas decrit dans les ouvrages de reference habituels, j’ai pu observer d’authentiques 
aspects morphologiques de trois methodes descendantes faisant office de figure de 
retournement de sommet. Elle sont alors situees sur des hauts de marche et retournent 
veritablement la tendance haussiere. On peut egalement les trouver sur des zones de 
resistances en position de continuation ou sur des niveaux de retracement au decours 
d’une tendance baissiere. Le trend a tres court terme precedant la figure est done haus- 
sier, dans un environnement technique de fond baissier. La premiere grande chandelle 
noire, ici de retournement, est immediatement suivie d’une consolidation representee 
par plusieurs petits corps. La seconde chandelle noire confirme ensuite le retourne- 
ment baissier durable. J’appelle ces structures les trois methodes descendantes de 
retournement baissier. 


Les formes intermediaires 

Comme tres souvent avec la technique des chandeliers, de multiples variantes existent 
en dehors des formes classiques et scolaires. Que ce soit pour les criteres lies au res- 
pect du range de la premiere chandelle noire, ou pour les conditions de cloture et 
d’ouverture de la bougie noire terminale. Comme d’habitude, il faudra avant tout tra- 
vailler en psychologie et ne pas forcement eliminer de fagon rigide les figures qui ne 
repondent pas strictement aux criteres morphologiques. 

Ainsi, il est frequent d’observer un debordement du plus bas de la premiere chandelle 
noire : il s’agit le plus souvent d’une ombre basse ou parfois du corps du premier ou 
du deuxieme petit chandelier. 
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De temps en temps, l’ouverture de la grande chandelle noire conclusive se fait en 
hausse par rapport a la veille. Ces differents aspects et variantes ne changent pas la psy- 
chologic sous-jacente vehiculee par la structure, qui reste celle d’une consolidation a 
tres court terme. Elle assainit en quelque sorte la tendance de fond et evoque la pour- 
suite baissiere. Les marches financiers n’ont pas vocation a dessiner constamment des 
figures parfaites. Dans ce cadre, il existe aussi de nombreuses formes intermediaires de 
« glissement » entre les trois methodes descendantes et les structures en porte-drapeau 
inverse que nous verrons au prochain chapitre. Il faut retenir que globalement, toutes 
ces structures ne font que temoigner de consolidations baissieres de duree et d’intensite 
variables et evoquent la continuation baissiere. 


Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec un harami haussier est fre- 
quente et peut aboutir a un contresens facheux. C’est pour cette raison qu’il faut atten- 
dre la validation d’un harami qui doit passer par une cloture blanche au-dessus du plus 
haut de la chandelle noire initiale. La survenue de plusieurs chandeliers filles, surtout 
en position etagee et ascendante, doit rapidement faire evoquer les trois methodes. 
Cette figure donne un message contraire et plus fort que celui du harami. 

Il ne faut pas non plus confondre les quatre derniers elements de la structure avec les 
trois lignes brisees haussieres qui correspondent a une structure de continuation au 
sein d’un marche haussier. La grande chandelle noire terminale ouvre d’ailleurs en 
hausse et non en baisse par rapport a la veille sur une telle structure. Les trois metho- 
des descendantes surviennent, elles, en cours de tendance baissiere et sont initiees par 
un grand chandelier noir. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere que Ton peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, le lendemain de la chandelle noire terminale. Le stop est posi- 
tionne au-dessus du plus haut de celle-ci ; 

- une attitude intermediate consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere 
chandelle noire, des que le plus bas du dernier petit corps est deborde. Le stop 
est alors place au-dessus du plus haut des deux demieres seances, seance du jour 
incluse ; 

- enfin, certains peuvent tenter un short agressif au niveau du quart superieur de 
la chandelle noire initiale avec un stop positionne au-dessus du plus haut de la 
structure. Cependant, cette attitude theorique tres agressive et reservee au trader 
aguerri, necessite un monitorage intraday. Elle correspond au cas tres particulier 
ou le niveau de vente/short coincide avec une zone de resistance deja connue ou 
de retracement attendu. 
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Graph ique 212 - Trois methodes descendantes : Renault 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Renault, en donnees quotidiennes et en cours de phase baissiere, un premier 
chandelier noir (A) est suivi de trois petits corps, disposes de fagon etagee et ascendante. 
Leurs clotures restent a I'interieur du range du premier chandelier noir. Un second corps 
noir de grande taille (B) se forme et cloture plus bas que le chandelier (A), creant ainsi un 
plus bas consol ide. II s'agit d'une forme assez class ique de trois methodes descendantes 
qui annonce une continuation baissiere. Notez la baisse des volumes sur les petits corps 
comparativement a ceux de la chandelle (A) le 3 fevrier. 

De fagon similaire a ce qui a ete evoque pour la structure haussiere correspondante, j'ai 
pour habitude de quantifier I'objectif baissier. J'utilise la methode de la hauteur du mat, 
employe en chartisme sur les flag et pennant. Ici, un premier mouvement de baisse, 
approximativement de 54 a 46 euros (debut de la vague baissiere jusqu'a la cloture de A) 
donne une amplitude de 8 euros. A la sortie de la structure, je reporte ce « mat » de 
8 euros, en partant de 46 euros, ce qui donne un objectif de 38 euros qui sera atteint. 


II s'agit, comme tou jours, d’une approche semi quantitative, a minima, destinee a donner 
un ordre d'idee sur /' amplitude du mouvement a suivre. Cette fagon de faire, tres person- 
nelle (que vous ne trouverez done pas explicitee dans les autres livres consacres a la tech- 
nique des chandeliers) est d'apres mon experience assez fiable. Ceci remet d'ailleurs en 
cause I'idee que la methode des chandeliers ne permet pas de quantifier des objectifs. A 
mon sens, /' analyse technique ne doit pas rester une discipline figee, mais evoluer et 
s' adapter a la realite des observations faites sur les marches. 
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Daily (Left) lrPDSY - DASSAULT SYSTEMES Bar Volume 23/08/00 



Graphique 213 - Trois methodes descendantes : Dassault Systemes 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Dassault Systemes en daily, juste apres un gap de rupture baissiere, surviennent trois 
methodes descendantes. Leur particularity est de comporter non pas trois, mais quatre 
petits corps noirs ou blancs, qui restent bien inscrits dans le range du premier chandelier 
noir. Devolution baissiere attendue se produit. 

Cal cu Ions a nouveau I'objectif theorique de baisse. La hauteur du mat est de 15 euros 
(110-95). II suffit de la reporter sur la cloture de (A) vers 95, ce qui donne un objectif de 
80 euros, parfaitement atteint. L'utilisation de la methode sous-tend que les trois metho- 
des se situent a mi-chemin de la baisse. 

Notez la nette baisse des volumes tors de la formation des petits corps en comparaison de 
ceux de la chandelle (A), apparue le 20 juillet. Observez surtout comment cette structure en 
trois methodes vient tester et valider comme resistance le gap baissier de rupture. On remar- 
que en effet un soulevement, realise par I 'ombre haute du dernier petit corps, suivi d'une 
validation par le chandelier (B), passant de ceinture baissier en position de continuation. 
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Graphique 214 - Trois methodes descendantes : Tredegar Corp en daily (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Tredegar Corp revele une structure en trois methodes descendantes legerement moins clas- 
sique, etant donne I'ouverture un peu basse du premier corps. Cependant la psychologie 
de la figure est conservee : les trois corps blancs evoquent essentiellement des rachats de 
ventes a decouvert. 

L'objectif de baisse attendu de 17 dollars a ete atteint. Notez au passage la morphologie 
en trois methodes ascendantes survenue debut septembre en position de retournement 
potentiel. Elle se situe juste apres un doji dragon sur 19 dollars. Elle echouera dans sa ten- 
tative de renversement du marche. 


Le petit chandelier blanc qui apparait juste apres le chandelier (A) correspond a une ligne 
irikubi, autre structure de continuation baissiere etudiee plus loin. 
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Daily (Left) TG - TREDEGAR CORP Bar Volume 
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Graphique 215 - Trois methodes descendantes : Tredegar Corp en daily (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Void a nouveau Tredegar Corp cote sur le marche americain, cette fois en juin 2000. Le 
graphique montre, entre (A) et (B), un premier corps blanc qui ouvre un peu bas au sein 
d'une structure en trois methodes descendantes. Celle-ci a surtout la particularity de ne 
comporter que deux petits corps blancs, ce qui est frequent et ne remet pas en cause la 
validite de la structure. 

L' object'd theorique (19,50 $ =23- 3,50) est egalement atteint puis deborde. Observez 
des maintenant la structure formee et encadree par les chandeliers (B) et (C). Nous y 
reviendrons dans le chapitre consacre au « porte-drapeau inverse ». 
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Daily (Left) lrPALT - ALTRAN TECHIM. Bar Volume 12/07/02 



Graphique 216 - Trois methodes descendantes : Altran en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Altran Technologie, la forme en trois methodes descendantes est moins typique, dans 
la mesure ou le dernier corps blanc deborde le range du premier chandelier noir (A). Cette 
atypie morphologique ne remet cependant pas en cause la validite de la structure et le 
message psychologique associe. 


La cloture du chandelier (B) cree un nouveau plus bas qui donne le signal de la poursuite 
baissiere. Par ailleurs, le premier petit corps blanc est un marteau. L'objectif theorique de 
25 euros est depasse (hauteur du mat 55-40 = 15 reporte sur 40, cloture de A). Le delai 
d'atteinte de cet objectif est comparable a la duree de formation de la phase baissiere pre- 
cedent les trois methodes. Ceci etait egalement le cas dans I'exemple precedant. Cette 
symetrie tern pore lie, deja evoquee au sujet des flags et des pennants, n'est cependant pas 
systematique. 


© Editions d’Organisation 


377 


Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Monthly (Left) lrPAGF - AGF Bar Volume 



Graphique 217 - Trois methodes descendantes : AGF en mensuel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


La valeurAGF en donnees mensuel les revele la presence d'une structure imparfaite en trois 
methodes descendantes, formee sur plusieurs mois. La figure survient en tendance bais- 
siere sur le support des 50 euros, apres un retournement sur le niveau des 75. Les corps des 
sept chandelles intermediaires restent inscrits dans le range du chandelier (A). Le chande- 
lier (B), un peu court, ne cloture pas en-dessous de (A). 

La determination de I'objectif est id egalement assez precise. L'amplitude du mat est de 
25 euros (du plus haut de 75 jusqu'a 50, niveau de cloture du chandelier A). II se reporte 
a parti r du support de 50, donnant un objectif de 25 euros parfaitement atteint. 

Cet exemple illustre I'interet de recon naitre ces structures de continuation sur des unites 
longues. L'intervenant a largement le temps de se positionner et d'evaluer son objectif. Par 
ailleurs, la formation d'une structure de continuation baissiere assez forte au contact direct 
d'un support, plaide de preference pour la rupture de celui-ci. 

Les chandeliers donnent des renseignements tres precieux sur les comportements a atten- 
dre a proximite des zones de support/resistance chartistes. La complementarity chartisme/ 
chandeliers est ici particulierement pertinente, meme lorsque les structures chandeliers ne 
sont pas parfaites, comme ici. Les deux techniques se competent et se renforcent mutuel- 
lement. 
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Graphique 218 - Trois methodes descendantes : Equant en hebdomadaire 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Equant permet d'illustrer un aspect peu connu et non decrit de structures en trois 
methodes descendantes ayant une fonction de retournement de sommet. Je n'ai trouve ce 
type de description dans aucun ouvrage sur les chandeliers. Pourtant, j'ai pu observer un 
tel phenomene a plusieurs reprises. Comme je I'ai signale pour les trois methodes ascen- 
dantes, une structure de retournement peut se comporter en figure de continuation. De 
meme, /' inverse est aussi observe. Ici, les trois methodes descendantes, dassiquement 
figure de continuation baissiere, ne se trouve pas au sein d'une tendance baissiere, mais 
sur un sommet potentiel, a la suite d'un mouvement haussier, juste a la sortie avec gap 
d'un long triangle symetrique. 

Cette structure de continuation baissiere, placee en cours de tendance haussiere se 
comporte comme une veritable et redoutable figure de retournement. Morphologique- 
ment, elle est classique, sauf que I'on ne s'attend pas a la retrouver la. Ce graphique est 
pourtant bien reel. 


Le premier element de mauvais augure est une chandelle noire qui se forme a la sortie du 
triangle symetrique. II n'est pas tres sain (meme si cela se voit) de casser une resistance ou 
de realiser une avancee significative des prix apres une si longue consolidation via un chan- 
delier noir qui s'avere etre ici un marubozu noir d'ouverture, ce qui sur un sommet lui vaut 
/' appellation de passant de ceinture baissier a implication baissiere. 
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Mais avez-vous remarque quelque chose de tout a fait exceptionnel dans notre exemple ? 
Les trois chandeliers blancs intermediaires de la structure torment, a eux seuls, un aspect 
ty pique d'avancee-bloquee que vous connaissez maintenant. Ajoutons qu'il se forme qua- 
siment un sommet en pince, qui souligne bien la zone des 100 euros comme niveau de 
resistance. Notez egalement /' importance des volumes sur le chandelier noir conclusif de 
la structure. Enfin, regardez comment la zone des 85 euros est retravaillee en tant que resis- 
tance lors de la reprise technique suivant la premiere vague de baisse. Ce rebond haussier 
realise egalement et sans trop de surprises, un retracement de 50 %. 


380 


© Editions d’Organisation 



Trois methodes descendantes 
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Graphique 219 - Trois methodes descendantes : Amazon en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Amazon.com en donnees quotidiennes revele une nouvelle forme de trois methodes des- 
cendantes, delimitee par (A) et (B) en position de retournement baissier. La structure se 
forme apres une progression de plus de 50 %, sur une zone de resistance connue autour 
des 1 7 dollars. Elle est d'ailleurs deja marquee quelques semaines plus tot par une avancee 
bloquee puis par deux pendus. 


La reaction estassez brutale, avec un gap baissier d'ouverture de plus de 14 % comportant 
de tres forts volumes. Notez egalement les soulevements realises par les ombres hautes sur 
les 17 $. 
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Daily (Left) CHKP - Check Point Software Tech 
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Graphique 220 - Trois methodes descendantes : CHKP en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Check Point Software Technologie cote sur le marche americain montre entre (A) 
et (B) une structure en trois methodes descendantes de type bandoneon. En fusionnant le 
chandelier (B) et le suivant, on recompose une forme plus dassique bien qu'imparfaite. 
Entre (C) et (D), il s'agit d'une forme un peu contraire, qui montre une tres faible progres- 
sion des petits corps a I'interieur de la structure. Ceux-ci sont disposes quasi horizontale- 
ment et contrastent avec le caractere tres expansif de la structure precedente. Mais avez- 
vous observe quelque chose de peu habituel sur ce graphique ? 

En effet, le sommet (B) survient dans une structure de double top en Adam et Eve inverse 
larve (cf. livre Le Chartisme, p. 178). Ici, c'estle sommet arrondi qui est positionne en pre- 
mier et qui est le plus haut, ce qui est assez rare. Notez que la seconde partie de la structure 
en trois methodes forme le second sommet, avec des volumes moindres compares a 
I'ascension precedente. Observez les forts volumes associes au grand marubozu noir 
d'ouverture, tors de la cassure de la ligne du cou. Celle-ci est dairement identifiee sur les 
4,80 dollars (ancienne resistance), avec un objedif baissier theorique de 3,80 $. Ce dernier 
est atteint a la fin du mois de juillet. Enfin, remarquez le doji quasi pierre tombale en posi- 
tion d'etoile forme le 25 juin. II marque le plus haut du premier top. Les forts volumes 
associes faisaient suspeder qu'un plus haut avait ete trouve sur lequel le marche avait 
abdique. 

Sur cet exemple comme sur bien d'autres, vous pouvez apprecier le niveau de pertinence 
que Eon peut obtenir dans une analyse exploitant la complementarity chartisme/ chande- 
liers. 
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Graphique 221 - Trois methodes descendantes : Nasdaq composite en intraday 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur cet intraday 15 minutes de I' indice Nasdaq composite, vous pouvez facilement identi- 
fier une structure en trois methodes descendantes. Elle survient au milieu de la seance du 
3 mars 2003 et separe deux phases equivalentes de baisse en amplitude. L'objectif baissier, 
en « mesu red move » est parfaitement atteint en seance (cf. livre Le Chartisme, page 433). 

Les structures en trois methodes, descendantes ou ascendantes, sont frequentes sur les 
intraday. Elies sont d'une aide precieuse pour mieux cerner le mouvement a suivre ainsi 
que son amplitude. Cependant, comme toujours, il ne faut pas s'attendre a des structures 
morphologiquement parfaites. 


Je profite de cet exemple pour signaler un piege tres classique de ces structures en trois 
methodes descendantes. En effet, les deux premiers chandeliers torment tres souvent et par 
definition une figure de harami haussier parfaite. Elle paraft a certains rapidement validee 
par un second corps blanc et entrame une prise de position a contresens. C'est bien pour 
cela que la validation d'un harami haussier doit passer, a mon sens, par une cloture blanche 
au-dessus du plus haut du premier grand corps noir. 
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Graphique 222 - Trois methodes descendantes : ALTEN en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


19 


Ce graphique daily d' ALTEN revele une forme des plus baissieres de trois methodes 
descendantes : les petits corps ont une disposition etagee descendante et non ascendante. 
Ceci est revelateur d'un marche particulierement faible et tres peu reactif. 

Les trois petits corps restent bien inscrits dans le range du premier chandelier noir (A). Ce 
chandelier (A) et le doji suivant (1) torment une structure de harami en croix qui ne sera 
pas valide. 
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Structure en porte- 
drapeau inverse 


I 



DESCRIPTION 


La structure en « porte-drapeau inverse » n’est pas encore repertoriee. Il s’agit cepen- 
dant d’une figure regulierement rencontree sur les marches. C’est la version baissiere 
et plus rare du porte-drapeau. Je lui ai done attribue le nom de « porte-drapeau 
inverse ». Il s’agit d’une figure de continuation baissiere certes proche, mais plus puis- 
sante que les trois methodes descendantes. Elle survient en cours de tendance bais- 
siere. Le premier chandelier est un grand corps noir. Il est suivi par plusieurs petits 
corps, classiquement trois petits blancs. Ils ont un positionnement etage ascendant, 
similaire a ce qui est decrit pour les trois methodes. Mais, la particularite reside dans 
l’existence d’une fenetre baissiere entre la premiere chandelle noire et le premier petit 
corps. Un second chandelier noir acheve la structure. Il ouvre typiquement avec un 
gap baissier par rapport au dernier petit corps et/ou cloture en-dessous du plus bas 
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de ce dernier chandelier. Cette figure represente une forme de consolidation particulie- 
rement baissiere. La fusion des differents chandeliers laisse apparaitre un tres grand 
chandelier noir. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, un chandelier noir de bonne taille confirme la vitalite de la 
tendance en cours. Le lendemain, une ouverture en baisse survient. Cependant, au lieu 
de cloturer par un autre chandelier noir consistant, une petit bougie blanche est for- 
mee, et se retrouve en position d’etoile. Le lendemain un nouveau petit corps blanc 
apparait. Il ouvre habituellement au-dessus du plus bas de la veille et cloture en 
hausse. Un troisieme petit corps blanc apparait dans les memes conditions. Ce mou- 
vement sur les prix evoque des prises de benefices via des rachats de short peu impor- 
tants et peu agressifs. Ceux-ci ne remettent pas en cause l’essentiel de la baisse 
obtenue par la premiere chandelle noire. Il pourrait s’agir egalement de tentatives 
haussieres freinees par le consensus baissier. Enfin le dernier jour, une fenetre bais- 
siere annonce la sortie de consolidation avec une nouvelle bougie noire qui cloture 
en-dessous du plus bas de la veille. Comparee aux trois methodes, cette structure est 
plus forte car la reprise des cours empiete beaucoup moins sur la chandelle noire ini- 
tiale. De plus, le premier petit chandelier blanc cree un nouveau plus bas persistant 
en cloture, temoignant de la force baissiere. Enfin, le gap terminal de sortie de conso- 
lidation reflete bien la conviction des baissiers. L’equivalent chartiste serait un petit 
fanion de consolidation d’a peine quelques seances. Le schema ci-dessus represente 
une forme particulierement baissiere, avec une derniere chandelle noire qui cree un 
nouveau plus bas sur l’ensemble de la structure. Vous trouverez plus bas les differentes 
variantes que j’ai pu observer. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les deux corps noirs et les 
petits corps blancs. Elle suggere que le consensus general reste baissier. Les baisses se 
font avec des grands corps, les reprises haussieres avec des petits corps. Parfois, les 
petits corps centraux sont plus developpes ; ils peuvent egalement prendre la forme 
extreme de doji. Leurs ombres peuvent etre assez developpees, refletant l’indecision 
attendue au sein de la phase de consolidation confinant parfois a une structure en 
haute vague. La forme la plus typique est retrouvee lorsque le dernier chandelier noir 
de grande taille forme un nouveau plus bas comme figure plus haut. Ceci permet en 
effet de reproduire les caracteristiques d’une tendance baissiere qui, apres une phase 
de consolidation, arrive a construire un nouveau plus bas consolide en cloture. En fait, 
il existe de multiples formes intermediaires, avec des niveaux de puissance differents. 


Le nombre 

Si classiquement les petits corps sont au nombre de trois, en pratique ils peuvent etre 
deux, quatre, cinq, etc. Ce nombre est done assez variable. L’ important est que ces corps 
intermediaires restent de taille modeste. Lorsque le nombre des petits corps est impor- 
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tant (cinq, six ou plus), il peut arriver que le range de la grande chandelle noire initiale 
soit deborde a la hausse. Bien que ces structures ne repondent pas de fagon stricte aux 
criteres de la definition, cela n’empeche pas qu’elles puissent etre tout a fait efficaces. 


La couleur 

Si classiquement les petits corps centraux sont blancs, il est possible que certains, 
exceptionnellement tous, soient de couleur noire. Cela n’invalide pas la figure. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur les chandelles noires et de 
faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires. Cela temoigne d’un bref mou- 
vement de consolidation, encadre par deux grandes chandelles baissieres. 


Les formes intermediaires 

Comme tres sou vent avec la technique des chandeliers, en dehors des formes classi- 
ques et scolaires, de multiples variantes existent. Elies portent notamment sur les con- 
ditions de cloture et d’ouverture de la bougie noire terminale, ou bien sur la 
disposition relative des petits corps. Comme d’habitude, il faut avant tout travailler en 
psychologie et ne pas forcement eliminer de faqon rigide les figures qui ne repondent 
pas strictement aux criteres morphologiques. Ces differents aspects et variantes ne 
changent pas la psychologie sous-jacente vehiculee par la structure. Les marches finan- 
ciers n’ont pas vocation a dessiner constamment des figures parfaites. Dans ce cadre, 
il existe de nombreuses formes intermediaires de « glissement » entre les trois metho- 
des descendantes et les structures en porte-drapeau inverse. Elies temoignent, avec des 
niveaux de puissance differents, d’une consolidation baissiere a tres court terme, plus 
breve que celles classiquement decrites en analyse chartiste. Le porte-drapeau inverse 
est plus baissier qu’une trois methodes descendantes classique. Il faut retenir que glo- 
balement, toutes ces structures ne font que temoigner de consolidations baissieres de 
duree et d’intensite variables. 

Vous trouverez plus bas differentes variantes que j’ai pu observer sur les graphiques. 
Il faut examiner le niveau d’ouverture et de cloture de la derniere chandelle, ainsi que 
le debordement ou non du corps noir initial. 

L’une des formes les plus puissantes est rencontree lorsque : 

- les petits corps restent au-dessous du range de la grande chandelle noire initiale, 

- la sortie s’effectue avec un gap baissier, suivi d’un nouveau plus bas forme par le 
dernier chandelier noir (forme 7). 


En fait, il existe des formes encore plus baissieres, que j’appelle « porte-drapeau inverse 
horizontal (8) ou inverse baissier (10) » : les petits corps sont soit disposes horizontale- 
ment soit meme de faqon descendante en-dessous du corps noir. Pour finir, il existe une 
forme assez frequente que j’appelle consolidation en drapeau baissier (et non porte- 
drapeau). Elle reproduit la forme 8, mais avec des petits corps qui se projettent dans le 
tiers inferieur de la grande chandelle noire initiale et non en-dessous. 
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Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec une etoile du matin debutante 
est possible. Elle peut aboutir a des erreurs facheuses. 

En outre, dans les porte-drapeaux inverses horizontaux et les drapeaux inverses bais- 
siers, il faut se mefier de la survenue d’une ou plusieurs grandes chandelles blanches 
a contresens. Elies creent ainsi un creux en tour, figure de retournement haussier. Par 
ailleurs, les deux premiers chandeliers du drapeau inverse baissier (forme 9) evoquent 
la formation d’un harami haussier de type 2. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere que Ton peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, le lendemain de la chandelle noire terminate . Le stop est alors 
positionne au-dessus du plus haut de celle-ci ; 

- une attitude plus agressive (si Ton se situe a proximite immediate d’une resistance 
chartiste) consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere chandelle noire, 
des que le plus bas du dernier petit corps est deborde. Le stop est place au-dessus 
soit du plus haut de celui-ci, soit du plus haut des petits corps. 

Certains pourront preferer un positionnement du stop au-dessus de la premiere chan- 
delle noire initiatrice de la structure, la contrepartie etant un risque de perte plus 
important. 
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Forme 10 : porte-drapeau inverse baissier 
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Daily (Left) COMS - 3Com Corp Bar Volume 
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Graphique 223 - Porte-drapeau inverse : forme 2 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le porte-drapeau inverse est une structure encore non repertoriee dans les ouvrages sur les 
chandeliers. Pourtant, il s'agit d'une figure de continuation regulierement rencontree sur 
les graph iques boursiers. Elle est tres polymorphe et puisque elle n'est pas encore decrite, 
j'en montrerai les differents aspects. 

Ici, sur ce graphique de 3Com Corporation, nous avons en tendance baissiere un chande- 
lier noir (A) de bonne taille. II est suivi d'un premier petit corps qui ouvre avec une fenetre 
baissiere. Viennent ensuite deux petits corps blancs, etages et ascendants. 

Enfin, un grand chandelier noir (B) ouvre a I'interieur du troisieme corps blanc et conclut 
la figure en formant un marubozu d'ouverture. Une poursuite baissiere est attendue apres 
cette prise de benefices par rachats de short. Notez d'ailleurs les faibles volumes sur les 
petits corps. A la difference des trois methodes descendantes, les petits corps ne sont pas 
tous inscrits dans le range du chandelier noir initial. De plus, il existe un gap baissier inte- 
ressant, au moins le premier petit corps. 

Le calcul de I'objectif est plus delicat, et j'utilise plutot la technique des « mesured move 
down » (cf. livre Le Chartisme page 433). 
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Structure en porte-drapeau inverse 


Daily (Left) lrPEAD - EADS Bar Volume 3/09/01 



17 19 23 25 27 31 A 3 7 9 13 15 17 21 23 27 29 31 S 

Graphique 224 - Porte-drapeau inverse : forme 4 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur EADS en daily, nous pouvons observer une forme de type 4 de porte-drapeau inverse. 
Apres un echec sur la resistance des 23,50 euros, un mouvement de baisse est genere avec 
formation d'un passant de ceinture baissier (A). 

II est suivi de trois petits corps, blancs ou noirs, dont le premier ouvre avec un pseudo-gap 
baissier. Leurs ombres debordent legerement sur le premier corps noir, decrivant une serie 
de clotures en hausse. Celles-ci restent cependant en dega de la cloture de (A). 

Puis un grand chandelier noir (B) ouvre avec une fenetre baissiere sur le dernier petit chan- 
delier et cloture sous le plus bas des petits corps, creant un nouveau et net plus bas 
consolide. 


Le calcul de I'objectif s'effectue en reportant I'amplitude de la premiere vague baissiere 
soit 2,50 (23,50 - 21), sur I'ouverture du dernier corps noir (B) generant la continuation 
baissiere, soit peu au-dessus de 21 euros. L'objectif estime se projette legerement en- 
dessous des 19 euros ; il est parfaitement atteint. II s'agit d'une faqon de faire toute 
personnelle, qui me parait d'experience assez interessante dans le cadre d'une approche 
semi-quantitative. 
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Daily (Left) lrPCGE - ALCATEL Bar Volume 
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Graphique 225 - Porte-drapeau inverse : forme 7 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily d' Alcatel nous montre une forme 7 de porte-drapeau inverse, avec la 
particularity suivante : il n'existe non pas trois mais seulement deux petits corps, ce qui 
n'est pas rare. 

Les ombres sont id assez developpees, avec notamment un doji jambes longues. Les petits 
corps s'inscrivent en-dessous du range du premier chandelier noir (A). Le second corps noir 
(B) ouvre en baisse par rapport a la cloture precedente et cree un nouveau plus bas (forme 7). 

La grande taille de ce chandelier noir (B) et les forts volumes associes provoquent encore 
des prises de benefices (reprise technique), avant deux nouvelles petites vagues baissieres. 
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Structure en porte-drapeau inverse 


Daily (Left) lrPAF - AIR FRANCE Bar Volume 

2003 



Graphique 226 - Porte-drapeau inverse : forme 1 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Air France en daily nous permet d’observer un porte-drapeau inverse de type 1, qui 
comporte deux petits corps apparentes doji a disposition ascendante. La particularity de 
cette forme reside dans /' existence d'un avalement de la seconde chandelle noire (B) sur 
les petits corps. Mais quelque chose devrait maintenant vous sauter aux yeux, en tout cas 
je I'espere. L'avez-vous remarque ? Si ce n'est pas le cas prenez le temps de reconsiderer 
le graphique. 


II existe en fait un magnifique double sommet en Adam et Eve larve. II comprend un pre- 
mier top en V inverse, suivi d'un second sommet arrondi plus progressif. La ligne du cou 
est facilement identifiable sur 10,50 euros. Or, il ne devrait pas vous echapper que la struc- 
ture en porte-drapeau inverse, de continuation baissiere, se forme exactement sur ce 
niveau. Ceci milite fortement en faveur de la cassure de la ligne du cou. Les methodes de 
calcul de I'objectif (chartiste classique ou par le porte-drapeau) donnent un meme estima- 
tion a 8 euros, a parti r d'une amplitude a reporter de 2,50 euros. Celui-ci est atteint peu 
apres le pull-back realise debut janvier, par I'intermediaire d'un « gap ascendant deux 
corbeaux », structure baissiere que nous etudierons ulterieurement. 


© Editions d’Organisation 


393 


Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPLG - LAFARGE Bar Volume 11/10/02 
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Graphique 227 - Porte-drapeau inverse : forme 4, variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Lafarge en daily, vous pouvez observer une variante d'une forme 4 de porte-drapeau 
inverse, ayant la particularity de presenter des petits corps qui debordent le range du chan- 
delier noir initial (A). Si vous observez bien, vous pouvez constater que le petit doji clotu- 
rant au-dessus du corps (A) est en fait le dernier element d'une structure qui cale contenue 
entre les deux corps noirs. Nous avons done deux structures intriquees, I'une nous signifie 
I' echec probable du mouvement reprise haussiere sur une sequence extension-contraction, 
I' autre evoque dairement, malgre I'atypie, une poursuite baissiere. L'objectiftheorique est 
parfaitement atteint. 
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Daily (Left) DDE - DO VERDOWNSG AIMING Bar Volume 
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Graphique 228 - Porte-drapeau inverse : drapeau baissier 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Doverdownsgaming, cote sur le marche americain, revele un exemple de ce que 
j'appelle un drapeau baissier. Dans ce cas, un grand chandelier noir est suivi de plusieurs 
petits corps (1, 2) disposes horizontalement dans le tiers inferieur du grand corps noir (A). 
Puis une seconde chandelle noir se forme. Elle ouvre sans gap significant et cree un plus 
bas en cloture. L'absence de gap baissier a I'ouverture de (B) permet de faire la distinction 
avec un gapping play en zone basse etudie plus loin. II s'agit d'un aspect particulier de 
consolidation baissiere, qui atteste d'un marche particulierement faible. 
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Daily (Left) lrPIFG - INFOGRAMES ENTERT. Bar Volume 18/09/01 



Graphique 229 - Porte-drapeau inverse baissier 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Infogrames en daily nous donne /’occasion d'observer une structure assez rare que 
j’appelle le « porte-drapeau inverse baissier ». La particularity vient du fait que les petits 
corps inscrits entre les deux grands chandeliers noirs (A et B) ont une disposition, non pas 
ascendante mais descendante. Le marche baissier consol ide tout en poursuivant sa baisse, 
ce qui i I lustre un marche particulierement faible. Les chandeliers numerotes (1) et (2) en 
fin de graphique sont des lignes irikubi etudiees plus loin. 
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Structure en porte-drapeau inverse 


Daily (Left) lrPBOB - BUSINESS OBJECTS 
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Graphique230 - Porte-drapeau inverse horizontal (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily de Business Objects, nous retrouvons une autre variante que 
j'appelle porte-drapeau inverse horizontal. Dans ce cas, les petits corps de consolidation 
sont disposes horizontalement, mais en-dessous du corps du premier chandelier noir (A). 


Ici, its restent cependant inscrits dans son ombre basse. Dans le drapeau baissier vu dans 
I'exemple precedent, ces petits corps restent dans le range du premier corps noir. 

Le chandelier (B) de sortie forme un pseudo-gap baissier a I'ouverture. Notez la baisse des 
volumes pendant la formation des petits corps. La structure se forme sous I'ancien support 
des 45 euros, casse par le chandelier (A). 
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Daily (Left) lrPMC - LVMH Bar Volume 



Graphique 231 - Porte-drapeau inverse horizontal (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur LVMH en quotidien, la structure de porte-drapeau inverse horizontal est encore plus 
nette : les petits corps sont tou jours disposes horizontalement mais torment cette fois un 
gap complet (corps et ombres) avec le premier chandelier noir (A). 

Le gap de sortie forme par (B) est egalement plus net. Observez en fin de graphique une 
structure equivalente de porte-drapeau inverse horizontal. La chandelle noire de sortie est 
cette fois moins ample, mais cree une fenetre complete avec les 4 petits corps precedents. 
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Structure en porte-drapeau inverse 


Daily (Left) CHKP - Check Point Software Tech Bar Volume 13/10/98 
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Graphique 232 - Porte-drapeau inverse : medley (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Check Point Software Technologie permet de revoir differentes variantes de porte- 
drapeau inverse. 

Les chandeliers (A) et (B) delimitent une forme 7, avec des petits corps ascendants qui res- 
tent sous le premier corps noir et une fenetre baissiere de sortie. Les bougies (C) et (D) 
montrent une structure a deux petits chandeliers blancs intermediaires dans le cadre d'une 
forme 5. Les petits corps restent sous le premier corps noir tandis que le corps noir conclusif 
(D) englobe /' ensemble des petits corps blancs precedents. 


Notez que ce chandelier (D) permet la rupture du support des trois dollars, qui fait ensuite 
I'objet d'un pull-back. 
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Daily (Left) lrPRHA - RHODIA Bar Volume 27/10/03 



Graphique 233 - Porte-drapeau inverse : medley (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Rhodia en daily montre une succession de trois structures en porte-drapeau. 

La premiere, delimitee par (A) et (B), est un porte-drapeau inverse horizontal, les petits 
corps restant sous le range du premier corps noir. La seconde en (B) et (C) est une forme 4 : 
le dernier petit corps empiete surle premier noir, et (C) ouvre en pseudo-gap baissier. Enfin 
(C) et (D) montrent une belle structure de porte-drapeau inverse horizontal, avec trois petits 
corps bien alignes. 

Notons que tous les petits corps de ces differentes structures sont noirs, attestant d'un 
consensus baissier bien marque, materialise egalement par un enchainement de 17 corps 
noirs. 

J'ajoute a I 'issue de cette presentation qu'il n'y a pas d'interet parti cu Her a conn aft re par 
coeur le numero precis des differentes formes. L' important est de reconnaftre les variantes 
morphologiques qui globalement transmettent toutes un meme message technique. La 
numerotation n'est la que pour faciliter la presentation pedagogique. 
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Trois lignes brisees baissieres 


i 


i 
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Autre appellation 

Bearish three-line strike 


DESCRIPTION 


Les trois lignes brisees represented une figure de continuation baissiere rare et 
deroutante. Il s’agit en effet d’une forme trompeuse des trois corbeaux. Trois chande- 
liers noirs, marquant de nouveaux plus bas successifs, initient la figure en cours de 
tendance baissiere. Puis, une ouverture en baisse apparait et marque un nouveau plus 
bas. Cependant, contre toute attente, le marche se reprend en formant un grand chan- 
delier blanc, qui cloture au-dessus du plus haut du premier chandelier noir. Il englobe 
ainsi la totalite des trois chandeliers baissiers precedents. Pourtant, contrairement a 
l’aspect intuitivement optimiste de cette structure, il s’agit d’une figure de continuation 
baissiere, meme si elle demande une confirmation. La fusion des quatre chandeliers 
composant la structure met en evidence un petit corps blanc qui surmonte une grande 
ombre basse, ce qui donne un marteau. 
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PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, trois chandeliers noirs successes font leur apparition et 
confirment le consensus baissier. Il semble conforte le lendemain par une ouverture 
en baisse, mais une evolution haussiere fort surprenante se produit. Elle entraine une 
cloture tres haute au-dessus du plus haut des trois chandeliers noirs. Ceci est peut etre 
attribue a des rachats de shorts precipites en quasi panique. Nous sommes en presence 
d’une correction technique brutale et ponctuelle. Le caractere tres excessif de la taille 
du chandelier blanc qui en decoule evoque un simple accident de parcours sur la ten- 
dance baissiere, qui n’est pas remise en cause. Ces prises de benefices un peu brutales 
vont paradoxalement permettre « d’assainir » la baisse, en purgeant notamment tous les 
stops recemment positionnes. Cette epuration lui donne ainsi un nouvel elan. Tout 
cela demande bien sur a etre confirme : ces trois lignes brisees baissieres (traduction 
personnelle) peuvent en effet temoigner egalement de prises de positions acheteuses 
temeraires, dont on ignore a priori la perennite. Par ailleurs, les chandeliers condenses 
montrent un marteau a corps blanc avec une ombre basse tres developpee. Ceci doit 
rendre prudent sur l’hypothese d’une poursuite baissiere, notamment a proximite d’un 
support. Cette structure est cependant particulierement rare, peu connue et non reper- 
toriee dans la plupart des ouvrages d’auteurs occidentaux. Il convient de la mentionner 
dans ce traite qui se veut exhaustif sur les chandeliers, tout en sachant que vous y serez 
tres rarement confrontes. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille des differents chandeliers noirs n’est pas toujours homogene ; on trouve parfois 
des petits corps. L’ouverture de la chandelle blanche ne se fait pas toujours en-dessous 
du plus bas precedent. De, meme la cloture ne permet pas toujours l’englobement total 
des trois corps precedents. Il s’agit comme toujours de variantes s’eloignant un peu de 
la morphologie originelle mais qui transmettent un message psychologique proche : les 
vendeurs couvrent brutalement leurs positions. 

Les pieges 

En l’absence de signe precoce de continuation baissiere, cette structure positionnee 
sur un support potentiel peut entrainer un retournement durable de marche. Elle cor- 
respond alors a un avalement haussier particulierement puissant (etudie ulterieure- 
ment) puisqu’il englobe plusieurs corps noirs consecutifs. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere qui necessite une confirmation : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position (vente/short). Il faut entrer le lendemain ou les jours suivants, 
des que le plus bas de la chandelle blanche est deborde. Le stop est alors posi- 
tionne au-dessus du plus haut du jour ; 
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- une attitude plus agressive consiste a entrer short le lendemain du grand chande- 
lier blanc, si la continuation baissiere semble se confirmer. Le stop est place au- 
dessus du plus haut des deux dernieres seances. 
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Daily (Left) lrPIFG - INFOGRAMES ENTERT. Bar Volume 6/10/00 
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Graphique 234 - Trois lignes brisees baissieres : forme typique 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Infogrames en donnees quotidiennes revele I'une des formes les plus typiques que j'ai pu 
observer de cette structure rare. Je la montre lors de mes seminaires depuis novembre 
2000 . 

Nous sommes en phase baissiere, juste sur une premiere vague de retournement apres un 
doji et un breakaway gap. Trois corps noirs numerotes donnent a chaque cloture des nou- 
veaux plus bas. Puis le quatrieme jour, une ouverture en baisse survient. Contre toute 
attente, une tres grande chandelle blanche se construit et avale totalement les corps et les 
ombres des trois chandeliers noirs. Pour avoir vecu cette seance « en direct », ce vendredi 
22 septembre, I'effet etait assez deroutant. Le consensus general des intervenants etait de 
sortir immediatement des positions shorts devant cette contre- attaque apparente des bulls. 
II existait meme un certain vent de panique. La valeur, apres avoir ouvert en baisse a - 1,3 %, 
cotait au plus bas -2,6 %, pour rebondir brutalement a + 9 % avant de doturer a + 7,6 %. 
De ce fait, la quasi totalite des « shorts » avaient ete purges. En T absence veritable d'inves- 
tisseurs, la tendance baissiere devait reprendre. 

Observez bien sur quel niveau le chandelier blanc bute. Ces 32 euros correspondent a une 
ancienne zone de support. Elle est d'ailleurs testee parplusieurs ombres basses successives 
lors de la consolidation haussiere tout debut septembre, la meme ou se positionne le corps 
du porteur d'eau. Ainsi, I'intervenant avise repere le scenario chartiste de cette toute sim- 
ple alternance de polarite, et reconnaft la structure de continuation baissiere. II peut pro- 
fiter, apres reflexion du week-end, du marubozu d'ouverture du 26/9 pour vendre/short le 
titre et placer son stop un peu au-dessus des 32 euros. Ceci permet une operation associee 
a un excellent rapport benefice/risque, puisque la nouvelle vague baissiere attend ue estau 
moins de I'ordre de 5 euros (baisse precedente). 


404 


© Editions d’Organisation 




Trois lignes brisees baissieres 


II existe alors en cloture un sommet en pince sur cette zone. Le gap de rupture baissiere, 
non comble apres plus d'une semaine de cotations, est aussi un des elements securisants 
de cette operation. Notez egalement les volumes proportionnellement peu fournis sur 
cette grande chandelle blanche, qui n'evoque pas I 'entree massive d'acheteurs (a comparer 
aux volumes haussiers precedents). 


Notre exemple illustre les multiples possibilites de trading que nous offre une utilisation 
multidisciplinaire de /' analyse technique. II n'est bien sur pas possible d'expliciter et de 
decrire toutes les « methodes » envisageables, puisqu'H existe une infinite de combinai- 
sons possibles. Chaque graphique doit faire I'objet d'une etude personnalisee et minu- 
tieuse. Ce trading « sur mesure » et « tout terrain » est I'apanage et la satisfaction du 
trader discretionnaire. Le graphique suivant vous montrera ce qu'il est advenu. 
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Daily (Left) lrPIFG - INFOGRAMES EIMTERT. Bar Volume 24/10/00 
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Graphique 235 - Trois lignes brisees baissieres : Infogrames (suite) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Apres la structure en trois lignes brisees baissieres, le titre poursuit sa baisse avec une tran- 
che acceleration. Elle est generee par un important gap baissier, materialise id par un gap- 
ping doji. La baisse a parti r de la zone des 32 euros est de 43 %. 

Avec cette vue, on identifie plus facilement les zones de support/ resistance. Outre I'alter- 
nance de polarite sur les 32 euros deja mention nee, on observe comment le bas de la chan- 
delle (4) prend appui sur le bas d'un gap haussier precedent. Celui-ci est un support 
theorique. Quant a la zone de support des 24 euros, elle est brutalement franchie par le 
dernier gap baissier. 

Notez egalement, que les trois derniers chandeliers, situes au plus haut (34 €) torment une 
variante de structure qui cale, avec un grand chandelier blanc encadre par deux doji 
(sequence contraction-extension-contraction). 
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Trois lignes brisees baissieres 
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Graphique 236 - Trois lignes brisees baissieres : Cap Gemini en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Cap Gemini, nous pouvons egalement observer une forme presque parfaite de trois 
lignes brisees baissieres. Nous avons trois corps noirs successes (1,2,3) qui marquent des 
plus bas, englobes par un grand chandelier blanc (4). 


Cependant, les ombres des chandeliers noirs extremes debordent du grand corps blanc, ce 
qui ne repond pas parfaitement a la definition. La psychologie sous-jacente est neanmoins 
presente. Le grand chandelier blanc (4) evoque en effet des rachats un peu excessifs de 
shorts, qui ne remettent cependant pas en cause le mouvement baissier de fond. Ces for- 
mes imparfaites morphologiquement sont les plus frequentes. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) INTC - Intel Corp Bar Volume i 22/12/97 



Graphique 237 - Trois lignes brisees baissieres : INTEL en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique d'lntel Corporation met en evidence une tendance baissiere. Elle est initiee 
par un gap baissier important, suivi par plusieurs chandeliers noirs de taille croissante. Sur- 
vient ensuite un tres imposant chandelier blanc qui englobe completement, corps et 
ombres, les trois chandeliers precedents. 

La premiere particularity repose ici sur la presence d'un doji a la place du premier chande- 
lier noir. Ce doji marque cependant bien un nouveau plus bas sur son corps. 

La seconde particularity tient a la suite de cette structure en trois lignes brisees baissieres : 
on assiste en effet a un mouvement oscillatoire prolonge qui reste dans le range du corps 
blanc et pas a une reprise baissiere immediate. 
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Trois lignes brisees baissieres 
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Graphique 238 - Trois lignes brisees baissieres : Hog en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Apres une etoile filante baissiere et un pendu a corps blanc, Hog passe en tendance bais- 
siere. 


En cours de baisse, un fort gap baissier d'ouverture survient, mais il se forme paradoxale- 
ment une tres grande chandelle blanche (5). Celle-ci englobe completement les quatre 
chandeliers (1 a 4) et les 6 corps precedents. Notez les volumes imposants, evoquant 
I'entree de haussiers agressifs. Cependant, cette structure en trois lignes brisees baissieres 
joue pleinement sa fonction de continuation avec la creation, quelques jours plus tard, 
d'un nouveau plus bas. 

Certains lecteurs, qui connaissent ce titre, pourraient cependant rester perplexes : cette 
valeur ne se negocie en effet qu'au comptant et il ne peut done y avoir ici par definition 
de rachats de shorts. La figure est cependant efficace ! 


En fait, les forts volumes evoquent I'echec d'une contre-attaque haussiere, prenant ici 
/' aspect de trois lignes brisees. Ceci suggere quand meme que I'explication basee sur le 
rachat de positions baissieres, bien que preponderante, n'est pas la seule en cause. 
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Chapitre 28 


Ligne de separation baissiere 




Autres appellations 

Separating lines/lkichigai sen 
Dividing lines/furiwake 


DESCRIPTION 

Les lignes de separation sont des figures de continuation caracterisees par la succes- 
sion de deux chandeliers de couleurs opposees ayant la meme ouverture. Il s’agit de 
structures tres rares. La forme baissiere d’une ligne de separation se construit en cours 
de tendance baissiere, lorsqu’un corps blanc de bonne taille apparait inopinement. Le 
lendemain, l’ouverture s’aligne en baisse sur l’ouverture du corps blanc precedent et 
il se forme une chandelle noire, idealement un marubozu d’ouverture. La fusion des 
deux chandeliers devoile un corps noir de taille similaire a la derniere chandelle. Il 
possede une ombre haute developpee qui correspond au premier chandelier blanc. 
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Chandeliers japonais 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, un chandelier blanc de bonne taille vient mettre en peril la 
tendance baissiere ; il evoque en effet une contre-attaque des bulls. Cette chandelle 
ouvre en baisse par rapport a la veille mais cloture en bougie blanche. 

Ceci evoque : 

- Pentree d’acheteurs agressifs, 

- les prises de benefices de shorts anciens, 

- et la sortie precipitee de shorts ay ant pris position en debut de seance, qui se 
retrouvent pris a contre-pied. 

Cependant, contre toute attente, une ouverture en nette baisse survient le lendemain. 
Elle s’aligne exactement sur l’ouverture blanche de la veille et forme une grande chan- 
delle noire idealement haute rasee. A posteriori, ce comportement remet en quelque 
sorte les « pendules a l’heure » : la main est toujours detenue par les baissiers, qui des 
l’ouverture annulent tous les gains haussiers de la veille. Cette ligne de separation nous 
montre que de simples prises de benefices, par couverture de ventes/shorts, sont a 
l’origine de la formation du chandelier blanc de la veille. Les baissiers sont non seule- 
ment capables de recuperer tout le terrain perdu la veille, mais aussi de repartir vigou- 
reusement a la baisse en creant une chandelle noire et un nouveau plus bas. L’absence 
habituelle d’ombre haute sur la chandelle noire atteste de la sortie precipitee des longs 
temeraires de la veille, dont les stops sont executes des l’ouverture. La sortie des ache- 
teurs pris a contresens peut cependant se poursuivre en seance et alimenter parado- 
xalement la baisse. Ainsi, la confirmation de la determination des baissiers d’une part, 
et la mise en echec immediate et seche des haussiers agressifs d’autre part, expliquent 
l’implication baissiere de la structure dans le cadre d’une continuation. En cloture de 
la seance noire, la baisse du cours affichee est egale a la hauteur des corps fusionnes 
des deux bougies. Elle depasse frequemment les 10 % et dissuade toute nouvelle anti- 
cipation haussiere hasardeuse. Comme les baissiers sont ainsi confortes de la perti- 
nence de leurs positions, la baisse devrait se poursuivre un certain temps. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La seconde chandelle noire est idealement un grand chandelier ouvrant sur ses hauts. 
Des structures moins parfaites peuvent etre observees, avec une taille plus reduite et 
une discrete ombre haute. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle noire et de 
faibles volumes relatifs sur la bougie blanche. 


Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, le premiere chandelle blanche peut evoquer une 
figure de retournement de type « ligne de contre-attaque haussiere » ou « penetrante », 
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Ligne de separation baissiere 


que nous etudierons ulterieurement. Il peut done etre risque de trop anticiper ces 
configurations, tout en rappelant cependant que les lignes de separation sont vraiment 
tres rares. 

TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere. 

Plusieurs strategies sont possibles avec des niveaux de risques croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position (vente/short), le lendemain de la chandelle noire terminale. Le 
stop est alors positionne au-dessus du plus haut de celle-ci. Un retracement partiel 
de cette bougie noire est parfois observe dans les seances suivantes. Il peut etre 
mis a profit (initiation plus haut du short) pour minimiser le potentiel de perte sur 
le stop ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer en cours de seance sur la derniere 
chandelle noire. Le stop est immediatement place au-dessus du plus haut du jour. 
Un monitorage intraday s’impose cependant. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) PMCS - PMC-Sierra Inc 
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Graphique 239 - Ligne de separation baissiere : PMCS en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


La titre PMC Sierra revele une tendance baissiere avec I'apparition inopinee en (1) d'un 
chandelier bianc, qui ouvre avec un gap baissier. 

Le lendemain survient une nouvelle ouverture en baisse, exactement alignee sur cede de 
la veille. On remarque cette fois la formation d'un chandelier noir (2) de taille quasi equi- 
valente. 

Cette succession, en tendance baissiere, d'un chandelier bianc puis d'un chandelier noir 
ayant la meme ouverture, prend le nom de ligne de separation baissiere. Elle annonce une 
continuation baissiere. II s'agit cependant d'une figure particulierement rare. Vous avez 
sans doute reconnu, en tout debut de graphique, une structure en porte-drapeau inverse 
baissier comprenant deux petits corps descendants. 
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Graphique 240 - Ligne de separation baissiere : Thales en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily de Thales, un chandelier blanc (1) apparait en cours de tendance 
baissiere. Celui-ci est suivi par une chandelle noire de taille equivalente, qui a la particu- 
larity de comporter la meme ouverture que le chandelier blanc precedent. 

Le niveau d'ouverture commun de cette ligne de separation delimite effectivement deux 
segments de baisse equivalents d'environ 6 euros. 


Juste avant cette structure, vous avez probablement reconnu un porte-drapeau inverse 
dans sa forme 1 (deux petits corps). II s'enchalne avec un porte-drapeau inverse baissier 
qui comporte trois petits corps noirs etages descendants (forme 10). 
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Chandeliers japonais 
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Graph ique 241 - Ligne de separation baissiere : variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Goodyear Tire and Rubber montre une variante de ligne de separation. Celle-ci 
consiste en I' existence d'un petit gap sur les corps dont I'alignement se fait sur I'extremite 
des ombres. La structure reproduit cependant la psychologie attendue puisque Touverture 
en baisse (2) annule instantanement tous les gains haussiers de la veille et pousse les longs 
a sortir du marche en nourrissant la baisse. 

L'autre particularity repose sur T apparition du chandelier blanc pendant un petit mouve- 
ment lateral de consolidation. 

Notez surtout les volumes faibles sur le chandelier (1) le 25 octobre, qui n’evoquent que 
des rachats de shorts, puis leur nette augmentation sur la bougie noire. Observez ega- 
lement que la structure separe deux phases equivalentes de baisse d' environ 7 dollars. 
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Daily (Left) TY - TRI-CONTINENTAL Bar Volume 2/04/97 
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Graphique 242 - Ligne de separation baissiere : Tri-Continental en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique de Tri Continental nous pouvons observer deux structures rapprochees de 
ligne de separation baissiere. 


La premiere survient en cours de mouvement baissier, la seconde marque la fin d'une phase 
de consolidation laterale. Dans les deux cas, le niveau d'ouverture de deux chandeliers de 
couleur opposee est identique. 


© Editions d’Organisation 


417 


Continuation baissiere 



Chapitre 29 


La ligne de poussee 


Autres appellations 

Thrusting 

Sashikomi 



DESCRIPTION 


La ligne de poussee est une figure de continuation baissiere qui s’observe en cours de 
tendance baissiere. Elle est constitute d’un premier chandelier noir, usuellement de 
grande taille. Il est suivi d’un corps blanc qui ouvre sous le plus bas precedent et clo- 
ture dans le corps noir de la veille, en-dessous de son point median. Une validation 
est exigee. Elle passe par l’observation d’une cloture noire sous le plus bas du chan- 
delier blanc. La fusion des deux chandeliers laisse apparaitre un corps noir surmontant 
une ombre basse assez developpee. 
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Chandeliers japonais 


PSYCHOLOGIE 

Dans une tendance baissiere, apres une chandelle noire de bonne taille, une ouverture 
en baisse survient. Pourtant, au lieu d’observer un second chandelier noir, il se forme 
en cloture une chandelle blanche. Celle-ci ne deborde pas le milieu du corps noir pre- 
cedent. Ceci est interprets classiquement par la couverture de positions vendeuses, 
mais on ne peut exclure 1 ’entree de bulls temeraires. Le fait que le milieu du corps noir 
precedent ne soit pas deborde plaide pour une simple couverture de shorts et ne met 
pas en danger la majorite des positions vendeuses anciennes. On reste done dans une 
psychologie baissiere : la tendance de fond devrait se poursuivre. 

Cependant, cette forme en ligne de poussee est tres proche d’une structure en pene- 
trante, qui represente une configuration de retournement haussier. La difference avec 
la ligne de poussee est l’existence d’une cloture blanche au-dessus du milieu de la chan- 
delle noire precedente. Personnellement, j’ajoute a la definition classique de la ligne de 
poussee un critere tenant a la taille du corps blanc : elle doit etre reduite ou moderee. 
En consequence, j’exclus a priori les tres grands chandeliers blancs, qui cloturent certes 
en deya du milieu du corps noir precedent, mais ouvrent aussi tres bas suite a un gap 
baissier important. Dans ce cas, il pourrait s’agir d’une forme « optimisee » de ligne de 
contre-attaque haussiere, qui est une structure de retournement haussier (etudiee ulte- 
rieurement). Il faut egalement se mefier de lignes de poussee qui apparaissent de fayon 
repetee a quelques jours d’intervalle. Elies demasquent alors des forces haussieres plus 
solides, surtout en l’absence de formation de nouveau plus bas net sur l’intervalle de 
temps considere. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Dans ce type de structure de continuation avec combinaison et chevauchement partiel 
de deux corps de couleurs opposees (ligne irikubi et shashikomi), il faut etre 
particulierement attentif a la taille respective des deux chandeliers. Le premier corps 
noir doit preferentiellement etre grand, refletant ainsi la conviction baissiere. En pro- 
portion, le second doit etre de taille plus reduite : il est cense ne representer que des 
rachats de ventes a decouvert. Un corps blanc de trop grande taille, surtout associe a 
de forts volumes et meme s’il cloture en de<ja du milieu du corps noir precedant, pour- 
rait signifier l’entree en masse d’acheteurs. Ils seraient alors susceptibles de generer un 
mouvement de retournement haussier plus durable. Pour eviter la confusion avec un 
marteau a implication haussiere, l’ombre basse du corps blanc ne doit pas etre trop 
developpee. Par ailleurs, plus le corps blanc est de taille imposante, plus l’ombre basse 
du chandelier fusionne est longue, ce qui me parait moins convaincant pour une con- 
tinuation baissiere. 

Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle noire et de 
plus faibles sur la bougie blanche. Ils attestent d’une sequence classique baisse/rachats 
de short. Cependant et paradoxalement, de forts volumes sur le chandelier blanc suivis 
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d’une validation de la figure temoignent alors d’une main vendeuse forte qui a pu four- 
nir une quantite importante de papier et bloquer le retournement haussier emergent. 
Ceci atteste de la solidite des baissiers. 

Les pieges 

La ligne de poussee represente une forme deficiente de structure de retournement 
haussier qui est la penetrante. Par consequent, il faut rester vigilant : 

- lorsqu’un chandelier blanc de grande taille se forme, surtout sur un niveau de 
support chartiste, 

- ou lorsqu’il existe d’autres figures de chandeliers d’indecision/de retournement 
de la tendance baissiere. 

Il faut enfin etre attentif aux volumes associes a ces chandeliers blancs et a leur struc- 
ture morphologique (marubozu et passant de ceinture haussier). Cette ligne de pous- 
see peut egalement representer le premier element d’une structure en trois methodes 
descendantes un peu elastique. 


TRADING BOUGIE 


Il s’agit d’une structure de continuation baissiere qui peut etre exploitee de la fagon 
suivante : il suffit de considerer que le plus haut du chandelier blanc de la poussee 
sert de niveau d’invalidation de l’hypothese baissiere et par consequent de stop de 
protection. Plusieurs strategies sont possibles avec des niveaux de risques croissants 
et en fonction de l’experience de l’intervenant : 


- l’attitude la plus classique est d’attendre la validation complete de la figure : il faut 
done une cloture en bougie noire, en-dessous du plus bas de la chandelle blan- 
che, pour prendre une position short (J4). Le stop est positionne au-dessus du 
plus haut de la chandelle blanche qui a realise la poussee ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer au cours de la seance suivant le 
chandelier blanc (J3), des que le plus bas de ce dernier est deborde. Le stop est 
alors place au-dessus du plus haut du jour (J3). 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) GF - NEW GERMANY FUND Bar Volume 
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Graphique 243 - Ligne de poussee : GF en Daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique quotidien de New Germany Fund, cote sur le marche americain, vous 
pouvez observer une ligne de poussee. Dans une tendance baissiere, apres un chandelier 
noir de bonne taille (1), une ouverture sous le plus bas de la veille survient. Elle aboutit a 
la formation d'un chandelier blanc (2) qui cloture sous le milieu du corps noir precedent 

Cette structure annonce classiquement une continuation baissiere. Elle met essentielle- 
ment en evidence des rachats de ventes a decouvert, comme le suggerent les faibles volu- 
mes associes a la chandelle blanche. 
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Daily (Left) lrPRNO - RENAULT Bar Volume 


* ■> * 

T f * M 11 T • * | 

'l 

It-Mh 


i 

lit j j 


' ^ f | , ( f ♦ 1 1 ! t f T ' * 

] ! 


lllJlllllllllllllllllllllllllllflllMlIl 


14 16 20 22 24 28 30 S 5 7 11 13 17 19 21 25 27 O 3 8 10 12 


Graphique 244 - Ligne de poussee : Renault en Daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Renault en daily, vous avez sans doute reconnu la belle structure en drapeau baissier 
legerement descendant au centre du graphique, qui se termine par une imposante chan- 
del le noire. Celle-ci estsuivie d'un fort gap baissier d’ouverture, mais en fin de seance c'est 
un chandelier blanc qui se forme, cloturant dans le tiers inferieur du corps noir precedent. 
II s'agit done par definition d'une ligne de poussee ou ligne sashikomi, avec un corps blanc 
de bonne taille. 


Une continuation baissiere est observee, avant un retournement prenant appui sur un 
assimile marteau. Notez justement a cette occasion qu'une telle structure a corps blanc et 
a forts volumes, survenue le 21 septembre, peut a priori etre consideree comme une ligne 
de poussee. Cependant I'ombre basse trop developpee doit faire el i miner cette hypothese. 
Nous sommes alors tres proches d'un marteau, sur une valeur manifestement survendue, 
apres une baisse quasi ininterrompue de pres de 50%. 

Observez qu'il y a 14 plus bas consecutifs en cloture a parti r des 50 euros, sans correction 
technique intermediaire significative 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPUG - PEUGEOT Bar Volume 9/10/01 
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Graphique 245 - Ligne de poussee : Peugeot en Daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Peugeot en daily, on retrouve une ligne sashikomi de facture comparable a ce que nous 
venons d' observer sur Renault. Le chandelier blanc apparait encore plus developpe, mais 
cloture bien en dega du point median du grand corps noir precedent 

Les plus observateurs ont sans doute note que les deux lignes de poussee de Renault et 
Peugeot surviennent exactement a la meme date. On pourrait penser a un effet secteur. En 
fait, le premier grand chandelier noir du graphique apparait le 11 septembre 2001, triste 
date marquee a jamais dans I'histoire de I'humanite. 

Le lendemain de ces attentats, les marches europeens ouvrent en forte baisse. Les opera- 
teurs rachetent ensuite massivement leurs positions courtes pour recuperer leurs liquidites 
et se mettre a « I'abri » en attendant la reouverture de Wall street. Cependant, les chande- 
liers annongaient deja une continuation baissiere, sur un marche anterieurement baissier. 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 
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Graphique 246 - Ligne de poussee : CAC 40 en Daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique de I'indice CAC 40 montre egalement cette meme ligne de poussee le 
12 septembre 2001. 


Les chandeliers sont id le temoin de I'etat psychologique general du marche. Le prochain 
graphique presente le Dax a la meme periode. 
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Chandeliers japonais 


Daily (Left) 5pDAX - DAX (PERFORMANCE INDEX) 
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Graphique 247 - Ligne de poussee : DAX en daily en septembre 2001 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Je montre ce graphique un peu hors sujet dans ce chapitre pour evoquer le concept de 
I'analyse intermarche. 

Alors que sur le marche franqais des lignes de poussee ont ete formees autour du 11 sep- 
tembre, le DAX quant a lui construit une structure en porte-drapeau inverse de type 2 entre 
(A) et (B). Suivent en rang trois methodes descendantes, jusqu'au marteau takuri de retour- 
nement le 21/09. 

Meme si les structures morphologiques sont differentes, la psychologie dominante sous- 
jacente, qui est ici la continuation baissiere, est parfaitement transmise par les chandeliers. 
Or I'interet final pour tout operateur est bien de capter la psychologique dominante, meme 
si les figures qui vehiculent les messages se presentent sous differentes variantes au sein 
d'une meme structure generique, voire meme via des figures toutes differentes. Ligne de 
poussee d'un cote, porte-drapeau inverse et methodes descendantes de I'autre, transmettent 
un meme sentiment baissier, ce au meme moment. 

Comme je I'avais evoque dans le livre sur le chartisme, savoir mettre a profit I'analyse 
intermarche est un atout tres important, je dirais meme indispensable, a tout intervenant 
boursier qui souhaite reussir de faqon durable. La technique des chandeliers japonais, par 
la grande richesse de figures qu'elle rassemble, est un outil de choix pour apprehender et 
relier entre el les les psychologies des differents marches mondiaux, qui sont bien sur inter- 
correles. 
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Daily (Left) lrPGLE - SOCIETE GENERALE A Bar Volume 
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Graphique 248 - Ligne de poussee : Societe Generale 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique de Societe Generale A en daily montre une ligne de poussee qui est para- 
doxalement le point de depart d'un retournement haussier energique. II se forme pratique- 
ment un creux en pince sur le niveau des 54 euros. Mais s'agit-il veritablement d'une ligne 
de poussee ? Par definition non, car une ligne de poussee doit ouvrir sous le plus bas pre- 
cedent et ne peut done former un creux en pince. 

Cela n’elimine pas le fait que d'authentiques lignes de poussee puissent etre invalidees : 
aucune figure d ’analyse technique n'a la pretention d'afficher 100 % de reussite. L' analyse 
technique etudie et exploite les recurrences de comportement des marches financiers, ce 
qui est bien different du contexte d'une science exacte. 


Vous avez sans doute repere un peu plus haut, dans la tendance baissiere, une forme appa- 
rentee de trois lignes brisees baissieres, cedes imparfaite. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPML - MICHELIN Bar Volume 26/10/01 
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Graphique 249 - Ligne de poussee : Michelin 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le graphique daily de Michelin revele la formation en tendance baissiere d'une ligne de 
poussee, avec un chandelier blanc particulierement developpe (1). 

En prospect'd, une telle chandelle blanche doit quand meme rendre mefiant sur les impli- 
cations baissieres, sans pour autant les ecarter. Les volumes sont cependant proportionnel- 
lement faibles. Id, la baisse est finalement effective. Vous avez peut-etre remarque que ce 
grand corps blanc constitue le premier element d'une figure en trois methodes ascendantes 
de forme « bandoneon » qui a une fonction de retournement. 

Le second chandelier blanc comporte d'ailleurs des volumes plus etoffes. Le grand chan- 
delier noir precedent, juste avant (1), appartienta une structure en porte-drapeau inverse 
horizontal, avec deux petits corps blancs. 
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La ligne de poussee 



4 6 10 12 16 18 20 24 26 30 3 3 7 9 11 15 17 21 

Graphique 250 - Ligne de poussee : Aventis 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Aventis, debut juin 2003, est en tendance haussiere, avant I'apparition d'un grand chan- 
delier noir de retournement. 


Celui-ci est aussitot suivi par un corps blanc de bonne taille (1), qui ouvre sous le plus bas 
precedent et cloture en-dessous du milieu du corps noir. Morphologiquement il s'agit 
d'une ligne de poussee, mais elle apparait paradoxal ement sur un marche prealablement 
haussier. L'effet est egalement baissier, avec une survenue rapide d'un important gap bais- 
sier de rupture. 

Comme nous I'avons vu pour d'autres structures, une figure de continuation baissiere se 
formant sur un sommet peut avoir une fonction de retournement. Cela n'est bien sur pas 
systematique. 
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Continuation baissiere 



Chapitre 30 


La ligne irikubi 



Autres appellations 

Irikubi line - « In Neck » 

Irikubi 

« Ligne juste au cou » 


DESCRIPTION 


La ligne Irikubi est une figure de continuation baissiere qui s’observe done en cours 
de tendance baissiere. Elle est constitute d’un premier chandelier noir, usuellement de 
grande taille, suivi d’un corps blanc de petite taille. Ce dernier ouvre en-dessous du 
plus bas de la veille, et cloture legerement au-dessus du plus bas de ce chandelier noir, 
a proximite immediate de sa cloture. Une validation doit etre exigee. Elle passe par 
l’observation d’une cloture noire sous le plus bas du chandelier blanc. La fusion des 
deux chandeliers laisse apparaitre un corps noir de bonne taille, surmontant une 
ombre basse peu developpee. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


PSYCHOLOGIE 

Dans une tendance baissiere, apres une chandelle noire de bonne taille, une ouverture 
en baisse survient. Mais au lieu d’observer un second chandelier noir, il se forme en 
cloture une chandelle blanche qui empiete legerement sur le bas de la veille. Ceci est 
interprets classiquement et majoritairement par la couverture de positions vendeuses. 
La part revenant a l’entree de bulls temeraires parait faible, de meme que leur potentiel 
a entrainer un retournement de marche. En effet, l’essentiel du terrain conquis la veille 
par les baissiers est preserve. On reste done dans une psychologie baissiere et la ten- 
dance de fond devrait se poursuivre. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

Dans ce type de structure de continuation, avec combinaison et chevauchement partiel 
de deux corps de couleurs opposees, il faut etre particulierement attentif a la taille res- 
pective des deux chandeliers. Ici, le premier corps noir doit prefer entiellement etre 
grand, refletant ainsi la conviction baissiere. Le second corps doit etre de taille nette- 
ment plus reduite, ce qui permet de lever d’eventuelles ambiguites sur la signification 
de la structure. Contrairement a la ligne shashikomi (ligne de poussee), la petite taille 
du corps blanc fait partie de la definition. Effectivement, en cas de grand chandelier 
blanc qui cloturerait a proximite du bas du chandelier noir precedent, nous serions con- 
fronts a une ligne de contre-attaque haussiere, structure de retournement en creux. 

Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle noire et de 
faibles volumes sur la bougie blanche, attestant d’une sequence classique baisse/ 
rachats de short. Cependant et paradoxalement, de forts volumes sur le chandelier 
blanc, suivis d’une validation de la figure, temoignent d’une main vendeuse forte pou- 
vant fournir une quantite importante de papier. Les eventuelles velleites acheteuses 
sont ainsi bloquees, ce qui atteste de la solidite des baissiers. 

Limites et frontieres nosologiques 

Vous trouverez sans doute, dans la plupart des ouvrages sur les chandeliers, l’appella- 
tion de « ligne juste au cou » ou « in Neck ». En fait, je me suis apercu que les definitions 
donnees a ces structures ne correspondent pas exactement a la ligne Irikubi telle 
qu’elle est decrite par les auteurs japonais de reference. Cette derniere necessite, en 
effet, un leger debordement du plus bas du chandelier noir, alors que les lignes juste 
au cou ou in neck sont definies par rapport a la cloture precedente. La confusion tient 
sans doute au fait suivant : en cas de petite ombre basse sur le chandelier noir, la struc- 
ture donne l’impression d’un quasi alignement des deux clotures d’ou l’appellation de 
« juste au cou ». Ceci est cependant different en cas de grande ombre basse sur le corps 
noir ou de marubozu noir de cloture (comme figure sur le schema plus haut) ; la 
definition devient alors caduque. Par consequent et par esprit de rigueur, j’ai prefere 
laisser l’appellation originale de ligne Irikubi, qui est un leger debordement du plus 
bas precedent par une chandelle blanche de taille reduite. 
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La ligne irikubi 


Ainsi, la cloture du chandelier blanc peut se faire : 

- soit exactement sur la cloture noire, 

- soit a proximite immediate de celle-ci, un peu au-dessus ou un peu en-dessous. 

De ce fait, il apparait que la ligne de poussee que nous avons vue au chapitre prece- 
dent est en fait une variante « agressive » de ligne irikubi : elle presente un corps blanc 
de plus grande taille, qui empiete plus nettement dans le corps noir precedent. La ligne 
irikubi classique apparait de fait plus baissiere qu’une ligne de poussee (shashikomi), 
comme en temoigne la plus petite taille de l’ombre basse et le plus grand corps noir 
du chandelier fusionne. 


Tendance 

Si la structure apparait classiquement en cours de tendance baissiere, on peut aussi 
l’observer sur des sommets, a l’initiation de retournement baissier. Elies annoncent, la 
aussi, une evolution baissiere. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere. Elle peut etre exploitee en conside- 
rant que le plus haut du chandelier blanc de la ligne irikubi sert de niveau d’invalida- 
tion de l’hypothese baissiere et par consequent de stop de protection. Plusieurs 
strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants et fonction de l’expe- 
rience de l’intervenant : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre la validation complete de la figure. Le 
futur vendeur doit done guetter une cloture en bougie noire en-dessous du plus 
bas de la chandelle blanche pour prendre une position short 04). Le stop est alors 
positionne au-dessus du plus haut de la chandelle blanche ayant realise la figure ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer au cours de la seance suivant le 
chandelier blanc 03), des que le plus bas de ce dernier est deborde. Le stop est 
place au-dessus du plus haut du jour 03). 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) CIEN - CIENA Corp Bar Volume 
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Graphique 251 - Ligne Irikubi : Ciena 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Ciena en daily nous montre, en tendance baissiere, I 'apparition d'un petit chande- 
lier blanc (2). II cloture a proximite des plus bas du chandelier noir precedent (1). 

II s’agit par definition d'une ligne Irikubi. La difference avec une ligne Sashikomi (ligne de 
poussee) tient a la taille moins importante du corps blanc, qui penetre de fagon moins 
significative dans le corps noir precedent. 

Cette ligne Irikubi se trouve juste a la moitie d'une baisse de 30 dollars. Observez juste 
avant sur Ciena, une structure rappelant une trois methodes descendantes dans une forme 
un peu « elastique » et en position de retournement baissier. 
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La ligne irikubi 


Daily (Left) lrPEN - BOUYGUES Bar Volume 8/10/01 
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Graphique 252 - Ligne Irikubi : des Irikubi en serie 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Bouygues en daily, nous observons en (2) une chandelle blanche qui survient 
en tendance baissiere. Elle cloture a proximite immediate du plus bas de la veille, juste au- 
dessus de la cloture du grand chandelier noir. II s'agit d'une ligne Irikubi ; mais il en existe 
deux autres, en (a) et (b). 


Ce graphique illustre bien la petite confusion des denominations. Ainsi, la premiere ligne 
Irikubi (a) serait denommee par certains auteurs « ligne juste au cou », la seconde (2) 
« ligne de poussee », la troisieme (b) « ligne sous le cou ». En fait, toutes les trois sont des 
lignes Irikubi. Une ligne juste au cou peut a la fois correspondre a une ligne Atekubi (avec 
absence d'ombre basse sur le chandelier noir) ou Irikubi (avec une petite ombre basse). II 
est vrai cependant que la ligne de poussee est une variante plus agressive de ligne Irikubi, 
avec un gap baissier initial plus profond et une penetration plus marquee dans le corps noir 
precedent. 


II s'agit de variantes progressives qu'il n'est peut-etre pas toujours facile de differencier. 
Cette differenciation est d'ailleurs tres theorique, le message psychologique sous-jacent 
etant de meme nature avec de petites modulations de puissance. Pour faire la distinction, 
il faut considerer la cloture du corps blanc avec le plus bas du chandelier precedent, et non 
avec sa cloture. Les illustrations contenues dans le livre de Shimizu sont tres claires a ce 
sujet. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPOR - L'OREAL Bar Volume 1/12/97 



Graphique 253 - Ligne Irikubi : les blancs contre-attaquent 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce tit re, extrait du langage du jeu d'echec, evoque un contresens redoutable qui peut sur- 
venir sur le marche. 

Le graphique daily du titre I'Oreal affiche a droite une tendance baissiere. Survient alors 
un corps blanc (1), qui cloture a proximite immediate de la cloture noire precedente, lege- 
rement au-dessus du plus bas. Cette structure pourrait etre consideree comme une struc- 
ture de continuation baissiere, mais ne merite pas, en fait, I 'appellation de ligne Irikubi. La 
trop grande taille du chandelier blanc, qui cloture juste sur la cloture noire precedente, doit 
faire evoquer une ligne de contre-attaque haussiere, forte structure de retournement haus- 
sier que nous etudierons ulterieurement. Les forts volumes associes ne suggerent pas non 
plus de simples rachats de shorts, mais plutot une entree massive des haussiers. L' appari- 
tion d'un grand chandelier blanc avec volumes sur un bas de marche doit faire suspecter 
en premier lieu un retournement haussier. 

Le fort gap haussier qui survient le lendemain n'est pas un hasard. II est tres vraisembla- 
blement provoque par la couverture de shorts des I'ouverture, qui poussent le carnet 
d'ordre tres haut. Des achats de couverture a seuil de declenchement etaient sans doute 
positionnes juste au-dessus du plus haut du dernier chandelier noir et ont ete executes des 
I'ouverture. 

Apres une telle reaction haussiere, peu d'intervenants souhaitent initier de nouveaux 
shorts, laissant le champ libre a la reprise haussiere. Vous avez sans doute reconnu en 
debut de graphique, apres les deux lignes blanches, la structure en porte-drapeau inverse 
horizontal. 
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La ligne irikubi 


Daily (Left) lrPAGF - AGF Bar Volume 27/11/03 



Graphique 254 - Ligne Irikubi sur sommet (1) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre AGF en daily nous revele une formation rare en double sommet en Adam et Eve 
optimise, avec une ligne du cou sur 43 euros. 

Les clotures du second top, plus progress'd, sont plus hautes que sur le premier sommet. 
Dans la phase descendante du second sommet, nous pouvons observer une ligne Irikubi 
avec un petit corps blanc (2). Elle cloture juste au-dessus de la cloture noire precedente (1). 


Malgre la dominance de chandeliers blancs, la structure annonce bien une continuation 
baissiere. Elle passe par un gapping doji baissier, quasiment en pierre tombale. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) lrPAGF - AGF Bar Volume 12/02/03 

2003 
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Graphique 255 - Ligne Irikubi sur sommet (2) 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


C'est a nouveau le titre AGF en 2003 et en daily, qui sans doute par loi des series, nous 
montre une seconde structure en double sommet de tres court terme. Cette fois la forme 
est classique, en « M ». 

Curieusement, on retrouve exactement au meme endroit une autre ligne Irikubi, au debut 
de la phase descendante du second top. Un petit corps blanc (2) ouvre tres legerement en- 
dessous du plus bas precedent (j'ai verifie) et cloture legerement au-dessus de la cloture 
du passant de ceinture baissier (1). 

Ici aussi, cette ligne irikubi amorce une baisse energique. Elle permet d'atteindre I'objectif 
theorique du double top fixe a 26 euros, apres une petite vague corrective initiee par un 
harami haussier le 28/01. 
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Chapitre 31 


La ligne atekubi 



ou 



Autres appellations 

Atekubi line - ou Ate line 

On Neck 

Ligne sous le cou 


DESCRIPTION 


La ligne Atekubi ou ligne Ate ou encore ligne sous le cou, est une figure de continua- 
tion baissiere qui s ’observe en cours de tendance baissiere. Elle est constitute d’un 
premier chandelier noir, usuellement de grande taille, suivi d’un corps blanc de petite 
taille. Ce dernier ouvre en-dessous du plus bas de la veille et cloture au meme niveau 
que le plus bas du chandelier noir precedent. Une validation doit etre exigee ; elle 
passe par l’observation d’une cloture noire sous le plus bas du chandelier blanc. La 
fusion des deux chandeliers laisse apparaitre un corps noir de grande taille surmontant 
une ombre basse peu developpee. La taille de ce corps noir est plus developpee que 
celle obtenue avec la ligne de poussee ou la ligne irikubi. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


PSYCHOLOGIE 

Dans une tendance baissiere, apres une chandelle noire de bonne taille, une ouverture 
en baisse survient. Cependant, au lieu d’observer un second chandelier noir, il se 
forme en cloture une chandelle blanche qui s’aligne sur le bas de la veille. Ceci est 
interprets classiquement et majoritairement par la couverture de positions vendeuses. 
La part revenant a l’entree de bulls temeraires apparait faible, de meme que leur poten- 
tiel a entrainer un retournement de marche. En effet, le corps du chandelier noir n’est 
pas deborde en cloture et l’essentiel du terrain conquis la veille par les baissiers reste 
ainsi preserve. La psychologie baissiere demeure dominante et la tendance de fond 
devrait se poursuivre. 


ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

Ici, le premier corps noir doit preferentiellement etre grand, refletant ainsi la conviction 
baissiere. Le second corps doit etre de taille nettement plus reduite, ce qui permet de 
lever d’eventuelles ambiguites sur la signification de la structure. Effectivement, en cas 
de grand chandelier blanc cloturant a proximite du bas d’un chandelier noir precedent, 
nous serions confronts a une ligne de contre-attaque haussiere, structure de retourne- 
ment de creux. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle noire et de fai- 
bles sur la bougie blanche, attestant d’une sSquence classique baisse/rachats de short. 
Cependant et paradoxalement, de forts volumes sur le chandelier blanc, suivis d’une 
validation de la figure, tSmoignent d’une main vendeuse forte. Celle-ci a pu foumir une 
quantitS importante de papier et rSussir a bloquer les Sventuelles vellSitSs acheteuses. 
Ceci atteste de la soliditS des baissiers. 

Limites et frontieres nosologiques 

La ligne Atekubi est une forme de continuation baissiere plus puissante que l’lrikubi 
line ou la ligne de poussSe. 

Il est possible de classer par ordre de puissance decroissante ces differentes figures de 
continuation baissiere : 

- la ligne Atekubi (alignement au plus bas de la veille), 

- puis la ligne Irikubi (leger debordement du plus bas pouvant empieter legerement 
sur le bas du corps noir), 

- enfin la ligne de poussee (gap baissier plus profond et empietement plus impor- 
tant sur corps noir, qui reste en-dessous du point median). 

Cette classification peut facilement etre retrouvee et comprise par la comparaison des 
chandeliers fusionnes : les corps noirs sont de taille decroissante, alors que les ombres 
basses sont de plus en plus developpees (voir plus bas). 
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La ligne atekubi 


Tendance 

Si la structure apparait classiquement en cours de tendance baissiere, on peut aussi 
l’observer sur un sommet, a l’initiation d’un retournement baissier. Elle annonce la 
aussi une poursuite baissiere. 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure de continuation baissiere. Elle peut etre exploitee en conside- 
rant que le plus haut du chandelier blanc de la ligne Atekubi sert de niveau d’invali- 
dation de l’hypothese baissiere et par consequent de stop de protection. Plusieurs 
strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants et en fonction de 
l’experience de l’intervenant : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre la validation complete de la figure. 
L’intervenant doit guetter une cloture en bougie noire en-dessous du plus bas de 
la chandelle blanche pour prendre une position short 04). Le stop est positionne 
au-dessus du plus haut de la chandelle blanche ayant realise la figure ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer au cours de la seance suivant le 
chandelier blanc 03), des que le plus bas de ce dernier est deborde. Le stop est 
place au-dessus du plus haut du jour 03). 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) CIEN - CIENA Corp Bar Volume 
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Graphique 256 - Ligne Atekubi : Ciena 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Ciena en daily, cotee sur le marche americain, apparait une ligne Atekubi avec un corps 
blanc modeste (2). 

Elle se materialise en cours de tendance baissiere. Elle cree un plus bas en ouverture et clo- 
ture sur le plus bas du grand chandelier noir precedent (1). Cette ligne se forme pratique- 
ment a mi-chemin d'une baisse de pres de 40 dollars. 

Notez apres la baisse importante le rachat de ventes a decouvert. Elies realisent une struc- 
ture qui rappelle de loin une configuration de continuation baissiere type trois methodes 
descendantes ou porte-drapeau inverse. 


442 


© Editions d’Organisation 




La ligne atekubi 


Daily (Left) lrPLG - LAFARGE Bar Volume 25/09/98 
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Graphique 257 - Ligne Atekubi : Lafarge en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le titre Lafarge nous observons, en tendance baissiere, I'apparition d'un chandelier 
blanc assez developpe (2). II cloture exactement sur le niveau du plus bas du corps noir 
precedent (1). 


II s'agit d'une ligne Atekubi annonqant dassiquement une continuation baissiere, qui sera 
ici observee. La taille du chandelier blanc est cependant un peu trop developpee pour une 
figure typique. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 



Graphique 258 - Ligne Atekubi : Dassault Systemes en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Dassault Systemes, nous observons une tendance baissiere. Elle est initiee par un 
harami baissier quasiment en croix. 

Apres un grand corps noir (11 septembre), on observe une ouverture en forte baisse puis 
une remontee des cours avec une cloture en bougie blanche (1). Elle s'aligne exactement 
sur le plus has de la veille. Une poursuite baissiere est attendue. Rappelons qu'au meme 
instant certaines valeurs du secteur automobile ainsi que le CAC 40 realisent une ligne de 
poussee, attestant d'une reaction un peu plus forte et surtout persistante en cloture. Id, on 
ne deborde pas le plus bas de la veille a la cloture, caracteristique d'une ligne Atekubi. 

En (2), le chandelier blanc pourrait evoquer une ligne Sashikomi si I'ouverture etait surve- 
nue en-dessous du plus bas precedent. 
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La ligne atekubi 


Daily (Left) lrPCAP - CAP GEMINI Bar Volume 15/06/00 



12 14 18 20 26 28 M 4 8 10 12 16 18 22 24 26 30 J 5 7 9 14 

Graphique 259 - Ligne Atekubi : contre-exemple 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Le titre Cap Gemini en daily permet d' observer I'echec d'une ligne Atekubi. 

En cours de mouvement baissier, initie par un passant de ceinture baissier le 17 mai, appa- 
rait un corps blanc de taille modeste (1). II cloture au niveau du plus bas de la veille. Une 
poursuite baissiere est attendue, mais ce chandelier blanc entraTne finalement le retourne- 
ment de la tendance court terme. 


Ceci justifie d'attendre une confirmation de ces structures, qui passe obligatoirement par 
une cloture noire sous le plus bas du chandelier blanc. Notez cependant les forts volumes 
associes, trois fois plus importants que la moyenne du mois precedent, qui n'evoquent pas 
uniquement de simples rachats de positions vendeuses. 
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Continuation baissiere 


Chandeliers japonais 


Daily (Left) CTXS - Citrix Systems 


Bar Volume 
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Graphique 260 - Ligne Atekubi : poursuite baissiere 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily de Citrix Systems, cote sur le Nasdaq, on observe une structure tres 
rare, qui consiste en I'enchafnement de trois lignes de continuation baissiere. 

En (1), il s'agit d'une ligne Atekubi, avec un petit corps blanc doturant sur le plus bas de 
la veille. En (2), nous retrouvons une ligne Irikubi, doturant a proximite du plus bas pre- 
cedent. Et en (3), il s'agit d'une ligne de poussee qui cloture tout juste en dega du milieu 
du corps noir precedent. 

Chaque corps blanc ouvre bien en-dessous du plus bas precedent. Ces chandeliers donnent 
le message de simples et li mites rachats de ventes a decouvert. I Is incitent le trader a main- 
tenir ou a renforcer les positions vendeuses detenues. La baisse s'accelere significativement 
a parti r du 19 juin. 
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Chapitre 32 


Gapping play en zone basse 


Le gapping play en zone basse de prix est une figure de continuation baissiere 
particulierement puissante. Elle est tres proche des drapeaux baissiers vus au prece- 
dent chapitre. La difference est qu’un gap de sortie baissiere est exige. Il survient clas- 
siquement lors d’une tendance baissiere. Apres une baisse significative, materialisee 
par un ou plusieurs grands chandeliers noirs, survient une succession de petits corps 
noirs ou blancs, disposes horizontalement. Ils se projettent dans la partie inferieure du 
range de la grande chandelle noire precedente. Le marche trace alors un gap baissier 



I 


Autre appellation 

Low-price gapping play 


DESCRIPTION 
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en-dessous du plus bas des derniers petits chandeliers et forme classiquement une 
grande chandelle noire. Cette figure represente une forme de consolidation plus ou 
moins prolongee et particulierement baissiere. La fusion de ces differents chandeliers 
laisse apparaitre un tres grand chandelier noir. 


PSYCHOLOGIE 

Dans un marche baissier, un ou plusieurs chandeliers noirs de bonne taille confirment 
la force de la tendance en cours. Le lendemain, un petit corps survient. Il evoque ini- 
tialement la formation d’un harami haussier, etant positionne dans le grand corps noir 
prealable. Cependant les jours suivants, plusieurs autres petits chandeliers surviennent. 
Ils ne decrivent pas clairement de mouvement ascendant, mais typiquement une 
derive laterale avec un range etroit. Ces petits corps, reflets d’une psychologie d’inde- 
cision, attestent soit de prises de benefices peu agressives contenues par la main bais- 
siere dominante, soit de faibles tentatives haussieres. Les baissiers dominants se 
contentent de satisfaire les achats, sans pour autant lancer de nouvelle offensive bais- 
siere. L’essentiel de l’avancee baissiere precedente n’est pas remise en cause. 

En effet, la hausse des cours est alors faible et souvent le milieu de la grande chandelle 
noire n’est pas deborde, meme par les ombres. Ce type de consolidation en drapeau 
horizontal, situe bas dans le range precedent, est typique d’un marche fortement bais- 
sier. Suite a cette consolidation etroite et bas situee, une fenetre baissiere apparait, en 
rapport avec l’insuffisance quantitative des lignes d’achats. Toutes les demandes 
d’achats ont ete satisfaites par la main vendeuse, la carence quantitative des achats pre- 
cipite alors la baisse. Ce gap est a interpreter comme un gap de continuation baissiere 
annoncant la poursuite du mouvement directionnel. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

Il est important de considerer la difference de taille entre les corps noirs et les petits 
corps de consolidation. Ceci suggere que le consensus general reste baissier. Les 
avancees se font avec des grands corps, les consolidations avec des petits. Parfois, les 
corps centraux peuvent etre plus developpes, mais sans pour autant atteindre la taille 
de chandeliers blancs de retournement. Les petits corps peuvent prendre la forme 
extreme de doji. Les ombres des chandeliers peuvent etre assez developpees, refletant 
sans surprise l’indecision au sein de la phase de consolidation. Elies confinent parfois 
a une structure en haute vague. 


Le nombre 

Dans les gapping play, il est frequent de noter un nombre de petits corps superieur a 
ce qui est observe dans les trois methodes et le porte-drapeau. Ce nombre est done 
assez variable. L’important est que ces corps intermediaries donnent bien le sentiment 
d’une consolidation calme qui n’evoque pas une reprise haussiere du marche. 
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La couleur 

II n’y a pas de criteres sur la couleur des petits corps. On observe souvent un pana- 
chage de corps blancs, noirs et de doji. 

Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur les chandelles noires et de 
faibles volumes relatifs sur les bougies intermediaires. A la sortie de la figure, lors du 
gap, de forts volumes sont classiquement observes. 

Les formes intermediaires 

Vous avez sans doute note la forte proximite des differentes figures de consolidation/ 
continuation que nous avons vu : trois methodes descendantes, drapeau, porte-drapeau 
inverse. Le gapping play represente l’une des formes les plus baissieres de ces conso- 
lidations. Lorsque le gap terminal est absent, on retrouve alors un drapeau baissier. Si 
les petits corps se situent en-dessous de la chandelle noire avec une sortie baissiere sans 
gap, nous retrouvons le porte-drapeau inverse horizontal decrit dans un chapitre 
precedent. Enfin, les formes plus puissantes sont representees par un gapping play dont 
les petits corps se situent majoritairement en-dessous de la chandelle noire initiale avec 
meme parfois un positionnement descendant. La consolidation respecte alors le plus 
bas precedent et se trouve meme capable d’en former de nouveaux (forme 4). Le 
marche consolide, tout en continuant sa baisse. Ceci atteste de la force du consensus 
baissier. 

Comme tres souvent avec la technique des chandeliers, en-dehors des formes classi- 
ques et scolaires, de multiples variantes existent. Il faut retenir que globalement, toutes 
ces structures ne font que temoigner de consolidations baissieres de duree et d’inten- 
site variables. J’ai fait figurer plus bas les differentes formes de gapping play que j’ai 
pu observer. J’ai egalement remis pour comparaison le porte-drapeau inverse horizon- 
tal et le drapeau baissier. La difference repose sur le gap de sortie en fin de structure, 
ces figures etant tres proches. 

Les pieges 

Lorsque la structure n’est pas achevee, la confusion avec une etoile du matin debutante 
ou un harami dedouble est possible, ce qui peut aboutir a des contresens facheux. 

Le plus grand piege, lorsque plusieurs petits corps sont deja presents, consiste en la 
survenue d’une ou plusieurs grandes chandelles blanches au lieu des chandeliers noirs 
attendus. Se cree ainsi un creux en tour, forte figure de retournement haussier que 
nous etudierons ulterieurement. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere que Ton peut evoquer assez tot. Plu- 
sieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risques croissants : 
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- l’attitude la plus classique est d’attendre l’achevement complet de la figure pour 
prendre position, le lendemain de la chandelle noire terminale. Le stop est place 
au-dessus du plus haut de celle-ci ; 

- une attitude plus agressive consiste a rentrer en cours de seance, sur la derniere 
chandelle noire, apres le gap d’ouverture. Le stop est alors place au-dessus du 
plus haut de la consolidation horizontale marquee par les petits corps. Si l’entree 
est plus tardive dans la seance, on pourra preferer le haut du gap de continuation 
qui devrait servir de resistance, ceci afin de diminuer le potentiel de perte. 
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Daily (Left) TG - TREDEGAR CORP Bar Volume 
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Graphique 261 - Gapping play en zone basse de prix : Tredegar en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Tredegar Corp, cote sur le marche americain, survient apres un chandelier noir (A) une 
succession de petits corps. Us sont disposes horizontalement, a la partie toute inferieure du 
range precedent, sur le niveau des 19 dollars. On note une nette diminution des volumes. 


Apres un gap baissier d'ouverture se forme un tres imposant marubozu noir d'ouverture 
(B). II realise ainsi une forme 1 de gapping play en zone basse de prix, a la nuance pres que 
le gap de sortie est un pseudo-gap. Le message general reste celui d'une consolidation sage 
et « basse situee », suivie d'une reprise baissiere forte. 
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Daily (Left) BRCM - Broadcom Corp'A' Bar Volume 25/02/03 



Graphique 262 - Gapping play en zone basse de prix : BRCM en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Broadcom Corporation, apres la mise en valeur par plusieurs soulevements de la resis- 
tance des 20 dollars, un puissant passant de ceinture baissier prend forme en (A). II est 
suivi, dans la partie basse de son range, de trois petits corps. 

Une importante fenetre baissiere est ensuite ouverte, avec formation d'un second chande- 
lier noir (B), qui signe un gapping play en zone basse et annonce une poursuite baissiere. 

II s'agit d'une variante intermediaire entre les formes 1 et 2, les petits corps se projetant 
soit dans le corps noir initial, soit sous celui-ci. Vous avez bien entendu remarque les deux 
lignes blanches cote a cote avec gap ascendant tout debut 2003. 
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Daily (Left) lrPBOB - BUSINESS OBJECTS Bar Volume 
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Graphique 263 - Gapping play en zone basse de prix : equivalence chartiste 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Business Objects, une tendance baissiere est materialisee par une succession de moins 
hauts et de plus bas. 

En (1) apparait, apres une fenetre baissiere, un corps noir de bonne taille. II est suivi d'un 
mouvement de consolidation, avec des corps noirs ou blancs de taille variable, principale- 
ment positionnes sous le plus bas du corps (1). I Is permettent de dessiner un petit fan ion 
chartiste. Un objectif theorique peut des tors etre fixe sur 40 euros, la hauteur du mat etant 
ici de 20 euros. 


Par la suite, un nouveau gap baissier apparait avec la formation d'un second corps noir (2) 
a forts volumes. II est lui meme aussitot suivi d'une importante fenetre baissiere qui permet 
d'atteindre tres rap i dement I 'objectif theorique minimal. Ce gapping play en zone basse 
de prix dans une forme 2 annonqait une continuation baissiere en formant un equivalent 
chartiste de fanion. 

Notez que le premier chandelier blanc, apres (1), forme une ligne sashikomi qui evoque 
egalement une continuation baissiere. 
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Daily (Left) lrPSOP - SOPRA GROUP Bar Volume 13/06/02 
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Graphique 264 - Gapping play en zone basse de prix : forme 2 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 

Le titre Sopra group est en tendance baissiere lorsque apparaft le chandelier note (A). 
Celui-ci est immediatement suivi de quatre petits corps derivant lateralement sur le niveau 
des 46 euros. Ils sont situes sous la cloture du corps (A). 

Un gap baissier survient ensuite, suivi par un marubozu noir d'ouverture. II s'agit d'une 
forme que j'ai appele N°2 de gapping play en zone basse de prix. Elle se caracterise par des 
seances de consolidation majoritairement en-dessous du range du corps noir precedent. 
Dans la forme 1 par contre, celles-ci se font dans la limite du corps noir initial. Le gap de 
continuation est id total. Calculons I'objectif baissier theorique, en exploitant ce runaway 
gap. La vague baissiere precedente debute sur la zone des 54 euros, ce qui donne une 
amplitude de 8 euros, le gap se situant sur 46 euros. L'estimation de I'objectif theorique 
consiste a reporter cette amplitude a la baisse a parti r de la zone du gap, ce qui donne un 
objectif de 38 euros (46-8), parfaitement atteint id. Mais avez-vous remarque quelque 
chose de tout a fait rare ? 

Juste avant ce gapping play en zone basse, il en existe un autre identique, dans une forme 2 
egalement. Nous avons, 4 jours avant (A), un premier grand corps noir, le second de la vague 
baissiere. II est suivi par trois petits corps, situes sous la cloture noire precedente avant la sur- 
venue du corps (A), qui forme un petit gap baissier avec les corps de consolidation. Si on uti- 
lise ce premier gap pour estimer un premier objectif, celui-ci se projette sur I'ombre basse du 
chandelier (B). 
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Get exemple illustre mes propos du chapitre consacre aux fenetres, en montrant comment 
les chandeliers peuvent tres vite nous permettre de cerner la fonction attendue d'un gap. 
Ici, le gap fait lui-meme partie integrante d'une figure de continuation baissiere en chan- 
delier. Son apparition valide la figure et I'identifie immediatement en tant que gap de 
continuation. Cette complementarity chartisme/chandeliers permet d'opti miser la fiabilite 
des analyses et des positions qui leurs sont inherentes. C'est un mode d'utilisation a privi- 
legier. Get emploi croise et concordant de differentes techniques est a la base de mes ope- 
rations les plus reussies. II necessite cependant une bonne connaissance de chaque 
technique elementaire et un effort de synthese permanent. II faut egalement jouer sur de 
multiples unites de temps tout en tenant compte de I' analyse intermarches. Get apprentis- 
sage necessite un investissement de temps important. Avec le recul, le jeu me parait bien 
en valoir la chandelle, meme si aucune technique ne permettra jamais d'obtenir 100 % de 
reussite. 
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Daily (Left) lrPRHA - RHODIA Bar Volume 17/03/03 
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Graphique 265 - Gapping play en zone basse de prix : Rhodia, revision 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Rhodia, les chandeliers quotidiens forment entre (A) et (B) un beau gapping play en 
zone basse de prix dans une forme (2). 

Mais juste avant vous devriez avoir reconnu le porte-drapeau inversee horizontal avec ces 
trois petits corps. Le corps noir (A) terminal, marubozu d'ouverture, ne forme pas de gap 
avec les petits corps precedents, a la difference du gapping play qui suit. On note ega- 
lement la presence, juste avant celui-ci, d'un drapeau baissier : les quatre petits corps se 
situent dans le corps noir precedent et marquent bien la resistance des 6 euros. Le second 
chandelier noir ne forme pas non plus de fenetre avec ces derniers. 

Ainsi, Rhodia nous off re un rare et interessant florilege de structures de continuation bais- 
sieres apparentees. Elies sont de puissance croissante, avec dans I'ordre : 

- drapeau baissier, 

- porte-drapeau inverse horizontal, 

- et gapping play en zone basse. 

Ces structures sont frequentes sur les marches tres tendanciels et off rent de tres belles et 
profitables opportunites de placements. 
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Chapitre 33 


Lignes blanches cote a cote 
avec gap descendant 



Autres appellations 

Downside gap side-by-side white lines 
Shitappanare Narabiaka 


DESCRIPTION 

Les lignes blanches cote a cote avec gap descendant represented une structure de 
continuation baissiere. Cette figure tres rare s ’observe en cours de tendance baissiere 
mais egalement sur des zones hautes de prix, a l’amorce d’un retournement baissier. 
Elle est formee par deux chandeliers blancs, de taille assez proche, dont les ouvertures 
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sont alignees sur un meme niveau. Ces deux chandeliers succedent immediatement a 
une fenetre baissiere complete (corps et ombres). Il est usuel de trouver une grande 
chandelle noire a l’initiation de la structure juste avant le gap, mais ceci n’est pas requis 
dans la definition. La fusion de Pensemble de la structure met a jour un tres grand 
corps noir avec une ombre basse developpee. 


PSYCHOLOGIE 

La structure est initiee par un gap baissier. Il peut etre considere soit comme un gap 
de continuation s’il survient en cours de tendance baissiere, soit comme un breakaway 
gap s’il se produit sur un haut de marche en position de retournement. La premiere 
chandelle blanche apres le gap evoque a la fois des couvertures de short et l’entree de 
bulls agressifs qui n’arrivent pas cependant a combler le gap. Le point particulier est 
l’ouverture du second jour. Celle-ci s’effectue nettement en baisse et s’aligne exacte- 
ment, ou a peu de chose pres, sur l’ouverture de la veille. Elle montre la faiblesse ou 
le manque de temerite du courant acheteur. Cependant, en seance, une nouvelle chan- 
delle blanche se forme. Elle met alors en avant plus clairement la couverture des shorts 
et explique sans doute 1 ’absence de reprise baissiere, malgre une ouverture faible. Les 
velleites baissieres se sont calmees. Malgre tout, les haussiers ne sont pas encore tres 
hardis ni massivement convaincus de devoir acquerir des titres dans ces conditions. 
L’alignement des deux ouvertures signe pourtant l’existence d’un support theorique, 
d’ou la necessite d’une confirmation de la structure. 


ASPECTS PARTICULIERS 

La taille 

La taille des differents chandeliers doit etre assez proche. Bien evidemment de multi- 
ples variantes sont observees, aussi bien sur la taille du corps que sur celle des ombres. 
Certains auteurs evoquent la petite taille necessaire des corps blancs, mais ceci n’est 
pas un critere reconnu par les auteurs japonais. Par ailleurs, la plupart des figures que 
j’ai pu observer montrent rarement un alignement parfait des ouvertures. Il y a fre- 
quemment un leger decalage. Il peut exister egalement des ombres hautes comblant 
partiellement le gap. Mais l’important est que ce gap existe a l’ouverture du premier 
corps blanc, montrant l’elan baissier initial. Celui-ci pourra etre comble ensuite partiel- 
lement, ce qui donnera l’aspect d’un pseudo gap. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de faibles volumes sur les chandelles blanches 
en comparaison avec les precedentes seances baissieres. Ceci evoque plus clairement 
de simples rachats de positions courtes. De forts volumes sur les chandeliers blancs 
suivis d’une poursuite baissiere montrent que la puissance du courant vendeur ne sem- 
ble pas pres de se tarir. 


458 


© Editions dOrganisation 



Lignes blanches cote a cote avec gap descendant 


TRADING BOUGIE 

II s’agit d’une structure de continuation baissiere bien rare. Il est preferable d’en atten- 
dre une confirmation pour initier des positions vendeuses. Celle-ci passe par une clo- 
ture noire sous le plus bas des chandeliers blancs. 


© Editions d’Organisation 


459 


Chandeliers japonais 



Graphique 266 - Lignes blanches cote a cote gap descendant : Alcatel 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Alcatel en daily, un sommet en pince se forme sur le niveau des 21,50 euros. Un gap 
de rupture baissiere se dessine rapi dement. II est suivi par deux lignes blanches cote a cote. 
La figure n 'est pas parfaite, dans la mesure ou le second chandelier blanc n 'ouvre pas exac- 
tement sur le meme niveau que la veille, mais se trouve aligne pratiquement au plus bas 
precedent. 

Cette structure, associee a de faibles volumes, evoque des rachats de short. II n'y pas de 
comblement total du gap. Une continuation baissiere est done attendue. La figure s'appuie 
id sur un breakaway gap et non sur un gap de continuation. Vous avez sans doute constate 
que le sommet en pince evoque est en conflit avec un tasuki gap ascendant qui n'est pas 
valide. 
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Graphique 267 - Lignes blanches cote a cote gap descendant : Cap Gemini en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Gap Gemini, une grande fenetre baissiere apparatt. Elle est suivie par deux chandeliers 
blancs (1 et 2), qui ouvrent sensiblement au meme niveau, sans termer la fenetre. II s'agit 
de lignes blanches cote a cote avec gap descendant 


Cependant, apres une ebauche de poursuite baissiere, la figure symetrique haussiere sur- 
vient, sous la forme de deux lignes blanches cote a cote (a et b) avec gap ascendant Ceci 
est tout a fait exceptionnel, compte tenu de la rarete de ces structures. 

La fenetre baissiere est finalement totalement refermee. Elle joue son role de resistance, 
avec une reprise de la tendance baissiere qui inclut notamment un porte-drapeau inverse 
horizontal. Notez les volumes tres importants sur le chandelier (1) evoquant plus que de 
simples rachats de short. 
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Daily (Left) lrPBOB - BUSINESS OBJECTS Bar Volume 10/05/02 
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Graphique 268 - Lignes blanches cote a cote gap descendant : Business Objects 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Bussines Objects en daily, survient en tendance baissiere un gap baissier d'ouverture. 
II est suivi de deux chandeliers blancs qui comblent le gap par leurs ombres. 

La figure n'est pas typique de lignes blanches cote a cote gap descendant (absence de gap 
vrai, ouvertures non alignees) mais s'en approche en terme de message transmis. Ces chan- 
deliers blancs (1 et 2) apparaissent com me de simples rachats de positions courtes. I Is ne 
debordent pas en cloture la resistance theorique, demasquee par le gap baissier des corps 
a I'ouverture. 

L'echec sur le niveau des 42 euros, teste trois jours de suite par les extremites hautes des 
chandeliers, relance de plus belle la tendance baissiere. 
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Daily (Left) lrPELR - ELIOR Bar Volume f 12/03/03 
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Graphique 269 - Lignes blanches cote a cote gap descendant : Elior, variante 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Les chandeliers quotidiens d'Elior montrent en cours de tendance baissiere la survenue 
d'un gap baissier. Un chandelier blanc (1) de bonne taille se forme immediatement. II ne 
ferme cependant pas la fenetre. 

Un second corps blanc de taille plus modeste (2) s'aligne sur I'ouverture blanche prece- 
dente, la particularity venant de I' interposition d'un petit corps noir pour cette variante de 
lignes blanches cote a cote gap descendant. Un flag de consolidation baissiere vient tester 
la partie haute du gap, sans le combler, avant une reprise baissiere. Notez les faibles volu- 
mes au cours de la realisation du flag et a I'approche de la partie haute de la fenetre, qui 
evoquent un simple mouvement correctif. 


Les lignes blanches cote a cote gap descendant sont des figures tres rares, peu souvent par- 
faites. Leur effet baissier peut etre retarde, comme nous venons de I' observer sur deux 
exemples, notamment en cas de forts volumes sur le premier corps blancs suivant le gap. 
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Daily (Left) CIEN - CIENA Corp Bar Volume 


6/01/00 



Graphique 270 - Lignes blanches cote a cote gap descendant : pseudo-gap 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur le graphique daily de Ciena, deux lignes blanches cote a cote sont formees en tendance 
baissiere. 

Le chandelier (1) forme bien un gap baissier d'ouverture, mais celui-ci est ferme en seance 
en « espagnolette ». Le second chandelier ouvre legerement au-dessus de I'ouverture de 
la veille et reproduit globalement le meme chandelier. Meme si il n'y a pas de gap vrai au 
sens chartiste, cette structure transmet bien le sentiment de couvertures de shorts, sans 
faire suspecter un retournement : les rachats de protection n 'aboutissent effectivement pas 
en cloture au debordement de la partie haute de la fenetre baissiere d'ouverture. 

Les deux lignes blanches se trouvent situees exactement a mi-chemin du mouvement de 
baisse. Le gap d'ouverture, immediatement comble en seance, se comporte done exacte- 
ment comme un gap de continuation. Sa partie basse est testee par la suite, en tant que 
resistance, le 30/12. 
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Tasuki gap descendant 



l 


Autres appellations 

Downside tasuki gap 
Shitabanare tasuki 


DESCRIPTION 

La ligne tasuki gap descendant est une figure de continuation baissiere assez rare. Elle 
s’observe en cours de tendance baissiere. Elle est formee d’une fenetre descendante 
suivie par une chandelle noire. Ensuite, un chandelier blanc ouvre a l’interieur du 
corps noir precedent et cloture au-dessus du plus haut de celui-ci, tout en ne fermant 
que partiellement la fenetre. La taille des deux chandeliers formant le tasuki doit etre 
assez proche. Une poursuite baissiere devrait etre observee mais demande une confir- 
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mation. Si nous fusionnons une sequence baissiere de trois chandeliers comportant un 
tasuki gap descendant, nous retrouvons un grand corps noir qui surmonte une grande 
ombre basse. 


PSYCHOLOGIE 

De fayon similaire a ce qui a ete evoque sur les lignes blanches, le tasuki gap descen- 
dant est une forme de validation instantanee d’un gap, qui est le plus souvent un gap 
de continuation baissiere. Suite a une baisse des prix marquee par un gap en tendance 
baissiere, le marche corrige de facon assez brutale. Il est cependant stoppe dans la 
zone du gap, qui n’est que partiellement comble. Il s’agit d’une eventuality assez rare : 
comme nous l’avons vu dans le livre Le Chartisme, seulement 10 % des gaps de 
continuation sont combles dans la premiere semaine et sans doute moins dans les 
48 premieres heures. Cependant, voir le marche repartir a la baisse immediatement 
apres un tel phenomene valide la fenetre en tant que zone de resistance et laisse a 
penser que la tendance est forte. Une continuation baissiere est attendue. Il est alors 
possible de quantifier la progression a attendre en se servant de la methode adaptee 
au runaway gap. Cette poursuite baissiere est observee dans environ 60 a 70 % des cas. 

Interessons-nous maintenant a l’aspect des deux chandeliers. Observer un chandelier 
noir souvent de bonne taille apres une fenetre baissiere n’est pas etonnant dans une 
tendance baissiere forte. Il peut cependant etre deroutant, dans ce contexte baissier, 
d’observer une ouverture en hausse nette (+ 3,+ 4 %). Elle conduit a la formation 
d’une chandelle blanche cloturant au-dessus du plus haut de la chandelle baissiere 
precedente. Ainsi, contrairement a ce qui est classiquement observe avec les trois cor- 
beaux, cette ouverture en hausse, au lieu d’entrainer un nouveau plus bas en cloture, 
cree un premier plus haut. 

Ceci peut evoquer la possibility d’un retournement haussier et est d’ailleurs considere 
par certains traders comme un signal d’achat. Pourtant, l’echec de cette reprise revele 
un marche baissier fort. Le fait que la correction technique soit stoppee net sur le gap 
demasque une main vendeuse puissante qui, apres s’etre un peu laissee deborder, 
affirme qu’elle est toujours presente. On comprend bien que cette structure demande 
une confirmation via une cloture noire en-dessous du plus bas de la chandelle blanche 
de reprise. Le corps blanc est en fait le temoin de prises de benefices assez nerveuses 
avec des couvertures de positions shorts (executions de stops places au-dessus de la 
derniere chandelle noire). Mais il ne remet pas en cause la tendance de fond. 

Il peut egalement exister des tentatives haussieres agressives mais quantitativement 
insuffisantes pour retourner la tendance. Ajoutons qu’un tel enchainement bougie 
noire/bougie blanche en tendance baissiere et en dehors du gap est appele ligne tasuki. 
Il est egalement considere comme une structure de continuation. Le fait que nous ayons 
en plus ici un gap partiellement comble augmente la force de la figure et la probability 
de reussite. En effet, la configuration s’assoit sur un gap baissier de continuation, imme- 
diatement valide en tant que resistance. 
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ASPECTS PARTICULARS 

La taille 

La taille des differents chandeliers doit etre assez proche. Bien evidemment de multi- 
ples variantes sont observees, aussi bien sur la taille du corps que sur celle des ombres. 
Ces chandeliers sont souvent d’assez bonne taille. La premiere bougie noire suivant le 
gap n’est pas forcement grande, et le chandelier precedent ce gap n’est pas forcement 
grand ou noir. 

Le gap 

II n’est pas rare que le gap du tasuki ne soit pas un gap vrai au sens chartiste. Il s’agit 
souvent d’un pseudo-gap, limite au corps. Il est forme a l’ouverture uniquement et 
atteste d’une conviction baissiere. Le chandelier noir dessine en cloture valide alors la 
psychologie baissiere. 


Les volumes 

Une configuration classique comporte de forts volumes sur la chandelle noire et de 
plus faibles sur la bougie blanche. Ils attestent d’une sequence classique baisse/rachats 
de shorts. Cependant et paradoxalement, de forts volumes sur le chandelier blanc sui- 
vis d’une validation de la figure temoignent d’une main vendeuse forte. Elle a pu, en 
effet, fournir une quantite importante de papiers et bloquer le retournement haussier 
emergent. Ceci atteste de la solidite des baissiers. 


Une variante : le gap descendant trois methodes 

(Downside gap three methods, shitabanare sanpoo ippon dachi) 

Lorsque que le gap est integralement comble par le corps du chandelier blanc et qu’il 
separe deux chandeliers noirs de taille similaire, cette structure a trois chandeliers 
prend le nom de « gap descendant trois methodes » (cf. schema plus bas). Ce comble- 
ment total et precoce du gap ne remet pas forcement en cause la tendance en cours. 
Une poursuite baissiere est egalement attendue mais exige une confirmation plus 
claire : cette variante est de fait moins forte que le tasuki gap, puisque la fenetre est 
cette fois totalement fermee. 


TRADING BOUGIE 

Il s’agit d’une structure de continuation baissiere. Elle montre le test d’un gap baissier 
suppose de continuation, en tant que resistance, puis sa validation precoce en 48 heures. 

Plusieurs strategies sont possibles, avec des niveaux de risque croissants : 

- l’attitude la plus classique est d’attendre la validation complete de la figure. 
L’intervenant guette done une cloture en bougie noire, en-dessous du plus bas de 
la chandelle blanche, pour prendre une position short (done J4 apres le gap). Le 
stop est positionne au-dessus du plus haut de la chandelle blanche, dans la zone 
du gap ; 
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- une attitude plus agressive consiste a rentrer au cours de la seance suivant le 
chandelier blanc, des que le plus bas de ce dernier est deborde. Le stop est alors 
place au-dessus du plus haut du jour (J3) ; 

- enfin, pour les plus temeraires, il peut etre tentant de jouer le non comblement 
total du gap en effectuant une vente/short a l’interieur de celui-ci, pendant la crea- 
tion de la chandelle blanche (J2). L’ouverture en hausse et le debut de formation 
de la bougie blanche peuvent des lors evoquer la structure. Il faut bien sur dis- 
poser de graphiques intraday pour monitorer au mieux cette operation des plus 
agressives. Le stop doit etre positionne au-dessus du plus haut de la bougie blan- 
che alors formee. Il peut aussi etre place legerement au-dessus de la cloture de 
la chandelle noire precedente, par consequent un peu au-dessus du plus haut de 
la fenetre baissiere. 


I n 

I U ' 

Gap descendant trois methodes 
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Daily (Left) 2zPCAC - CAC 40 Bar Volume 
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Graphique 271 - Tasuki gap descendant : CAC 40 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I' indice CAC 40 en daily apparait une tendance baissiere, initiee sur les 4 400 points 
par un doji proche d'une pierre tombale. 


Apres le chandelier (1), une fenetre baissiere est ouverte. Elle est suivie par deux lignes noi- 
res. Un chandelier blanc ouvre ensuite dans le corps noir precedent et cloture a I'interieur 
du gap, sans le combler totalement. Cette forme particuliere d'entrebaillement est une 
ligne tasuki gap descendant, liee a des couvertures de ventes a decouvert. Elle valide la 
zone du gap comme une resistance solide. 


La structure est enterinee des le lendemain par un marubozu noir d'ouverture qui cloture 
sous le plus bas du chandelier blanc. Ce gap de continuation, separe deux vagues de baisse 
equivalente, de I'ordre de 250 points chacune. II se place au milieu de deux autres fenetres. 
La regie des trois gaps (sanku) sera ici respectee avec un « anaume » qui permet un retour 
energique de I' indice sur le niveau des 4160 points (cf. chapitre sur les fenetres). 
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Daily (Left) lrPEX - VIVENDI UNIVERSAL Bar Volume 9/06/97 



17 21 23 25 29 M 6 9 13 15 20 22 26 28 30 3 4 6 

Graphique 272 - Tasuki gap descendant : Vivendi 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Ce graphique quotidien du titre Vivendi Universal doit immediatement vous faire identi- 
fier un double sommet asymetrique sur la zone des 41 euros, si toutefois vous avez bien lu 
mon livre sur le chartisme. 

Remarquez comment les petites ombres hautes realisent deux soulevements a travers ce 
niveau de resistance. La baisse intermediaire est stoppee sur les 39 euros, que I'on retient 
comme support. Celui-ci est rompu par I'ouverture d'une fenetre baissiere dans la phase 
descendante du second top. Aussitot apres, un chandelier blanc (1) se forme et tente en 
vain de combler le gap. Ce corps blanc, un peu « suspendu dans le vide » est tres proba- 
blement lie a des rachats de shorts comme I'evoque la faiblesse des volumes associes. 

Meme si la morph ologie n'est pas parfaite, la psycho logie de la structure est tres proche 
de cede d'un tasuki gap descendant : la fenetre baissiere est immediatement testee et vali- 
dee en tant que resistance. Une continuation baissiere est alors attend ue dans le prolon- 
gement d’un double sommet. Id, il s'agit d'un gap de rupture et non de continuation. 
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Graphique 273 - Tasuki gap descendant : Altera en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Altera Corporation, cote sur le Nasdaq, un gap de continuation est cree entre deux 
petits corps (1) et (2). Un corps blanc (3) ouvre ensuite dans le petit corps noir precedent 
et cloture au-dessus du plus haut precedent. II ne comble que partiellement le gap. Seule 
son ombre haute ferme totalement la fenetre. 


Un tel comportement atteste de la validite, en tant que resistance, de la partie haute de 
cette fenetre baissiere. II permet d'assimiler cette structure imparfaite a une ligne tasuki 
gap descendant. Une poursuite baissiere est des tors attendue et sera ici effective. 
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Daily (Left) lrPTRA - TRANSICIEL 
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Graphique 274 - Tasuki gap descendant : Transiciel en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur Transiciel en tendance baissiere, un gap baissier est forme entre les chandeliers (1) et 
(2) a la sortie d'une zone de congestion, qui est un flag horizontal de consolidation bais- 
siere. Ce dernier est suivi d'un petit corps noir qui forme un harami haussier. Ensuite, un 
chandelier blanc (3) ouvre dans le dernier grand corps noir et cloture au-dessus du plus 
haut de celui-ci. II ne ferme que partiellement la fenetre baissiere par Tintermediaire de 
son ombre haute. 

La particularity de ce tasuki gap descendant reside dans /' existence d'un corps interme- 
diaire entre le chandelier noir suivant le gap et la chandelle tasuki. Cela ne change cepen- 
dant pas grand chose au message vehicule par la structure. Le test du gap, valide en tant 
que resistance, s'effectue en effet avec une journee de decalage. Cet exemple permet 
egalement d'illustrer Tune des difficultes de la technique des chandeliers, lorsque deux 
structures de psychologie opposee sont proches. En effet, le harami haussier est valide par 
le corps blanc (3). Cette validation est cependant assume par un tasuki qui evoque une 
continuation baissiere. 

Ainsi s'affrontent une structure de retournement haussier potentielle, le harami haussier, 
et une figure de continuation baissiere. Dans ce cadre, je suis enclin a jouer dans le sens 
de la tendance de fond et des signaux chartistes, plutot que tente par le retournement. Ceci 
illustre egalement ce que je mentionnais en debut de livre, sur la necessity d'integrer les 
structures en chandeliers dans le contexte general de la courbe des prix. 
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Daily (Left) $COMPX - NASDAQ COMPOSITE INDEX Bar Volume 
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Graphique 275 - Tasuki gap descendant : Nasdaq Composite 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur I'indice americain, un sommet est marque par un harami homonyme, a I'origine d'un 
gap de rupture baissiere. Le petit corps du harami est un porteur d'eau a corps blanc. 


Un scallop descendant prend forme et s' acheve par un doji (1). Celui-ci est suivi d'un gap 
baissier de continuation avec formation d'un chandelier noir (2). Enfin, un grand corps 
blanc apparaft. II ouvre a la partie inferieure du corps noir precedent et cloture au-dessus 
de son plus haut, ne comblant que partiellement le gap. II s'agit done d'un tasuki gap des- 
cendant annonqant une continuation baissiere. 
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Daily (Left) PMCS - PMC-Sierra Inc Bar Volume 14/11/00 
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Graphique 276 - Tasuki gap descendant : PMCS en daily 

[RealTick® by Townsend Analytics, Ltd] 


Sur PMC-SIERRA toujours cote sur le Nasdaq (mais actuellement autour de 13 dollars I), 
un sommet en pi nee est forme sur le niveau des 210 dollars. II initie un important gap de 
rupture baissiere, suivi entre (1) et (2) d'un gap de continuation baissiere. Celui-ci est tota- 
lement comble par un corps blanc de bonne taille (3). II ouvre et cloture dans le corps de 
chacun des corps noirs, realisant une sorte de « pont ». Cette structure, appelee gap des- 
cendant trois methodes, est une variante moins puissante du tasuki gap descendant mais 
n'en demeure pas moins une structure de continuation baissiere efficace. 

Remarquez que le chandelier noir (1) comble partiellement le premier gap. II ne peut 
cependant, par definition, meriter le titre de tasuki, meme s'il valide en tant que resistance 
la partie inferieure de la fenetre. La terminologie la plus exacte pourrait etre le « kabuse » 
gap descendant, mais cette structure n'est pas repertoriee a ma connaissance. 

Notez au passage /' amplitude de la baisse, de I'ordre de 100 dollars en une dizaine de 
seances. Le gap de continuation se situe exactement a mi-chemin de la baisse totale et 
separe deux segments egaux de 50 dollars, observation maintes fois evoquee et illustree 
dans mes differents livres. 
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Donnees statistiques 


Ces series de statistiques sur les chandeliers japonais sont extraites du livre de G. Morris 
paru en 1992. Ces chiffres n’ont ici qu’un role indicatif et donnent un ordre d’idee 
approximatif sur la « reussite » a attendre des structures. Le point methodologique le 
plus important avec ce type d’etudes repose sur les criteres de selection des figures. Par 
exemple, se base-t-on uniquement sur la morphologie ou prend-on egalement en 
compte la position de la structure au sein de la tendance ? Ainsi pour le marteau : 
prend-on en compte toutes les morphologies de marteau, ou uniquement les marteaux 
positionnes sur un support chartiste ou autre ? Par ailleurs, les criteres morphologiques 
retenus ne sont pas forcement consensuels. Par exemple, pour retenir une figure en 
harami, quel ecart de taille entre les deux chandeliers admet-on et quelle est la taille de 
la chandelle mere qui reponde au qualificatif « grand » ? Il y a done une certaine sub- 
jectivity dans le recueil de l’information, chaque auteur pouvant definir ses propres cri- 
teres. La meme remarque peut etre faite sur les criteres de reussite ou non des 
structures. S’agit-il d’une evolution quantifiee en terme de pourcentage de cours et a 
partir de quel niveau de reference, ou bien du debordement, du retournement d’une 
moyenne mobile, etc. Par consequent, il existe une certaine difficulty a la reproductibi- 
lite de ces series statistiques. Vous comprenez done qu’il faut avoir une certaine reserve 
vis-a-vis des chiffres presentes. 

Les series de Morris ont cependant l’interet d’exister et l’on peut considerer cet auteur 
comme une des references occidentales dans le domaine des chandeliers. Je montre 
surtout ces statistiques pour bien faire comprendre que nous sommes tres loin d’une 
science exacte. Je recommande ainsi instamment de ne jamais utiliser les chandeliers 
seuls mais toujours en association avec d’autres techniques et au minimum au char- 
tisme. Les vertus des chandeliers ont sans doute ete exagerement mises en avant, en 
les presentant comme des indicateurs magiques, ce qui a probablement genere beau- 
coup de pertes financieres aux adeptes novices. En pratique, ces chiffres ne font que 
confirmer l’imperative necessity d’utiliser les chandeliers de fayon discretionnaire et 
non dans le cadre d’un trading automatique et systematique. Je pense et j’espere, tout 
au long de ce livre et notamment au travers des commentaires de graphiques, avoir 
transmis l’etat d’esprit a avoir vis-a-vis de la technique des chandeliers, dans le cadre 
d’une approche multidisciplinaire et selective. 
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Les series de Morris portent d’une part sur des actions du Standard and Poor’s et 
d’autre part sur les futures en unite de temps quotidienne. La reussite des figures est 
evaluee a 3, 5 et 7 jours, en considerant le critere de retournement de tendance ou de 
continuation. Par consequent, il prend en compte la tendance prealable, definie par 
une moyenne mobile exponentielle a 10 jours. 


LES FIGURES D'INDECISIONS 

Les figures que je presente dans ce livre comme structures d’indecision sont classees, 
dans les differents ouvrages de Morris ou de Nison, comme des figures de retourne- 
ment. Les statistiques inherentes a ces figures appuient cependant cette distinction que 
je propose, et confirment mon experience. 

Ainsi, dans le tableau concernant ces structures, vous remarquerez que la quasi totalite 
des figures donnent un taux de reussite inferieur a 50 %. Ceci veut dire que dans la 
majorite des cas, sur plus de 7 000 figures etudiees, il n’y a pas de retournement obser- 
vable. On ne peut done considerer ces figures comme des indicateurs de retourne- 
ment. Ceci n’est d’ailleurs pas etonnant puisque conceptuellement, il ne s’agit pas a 
mon sens de structures de retournement. Les observations statistiques ne font que le 
confirmer. 

Si nous prenons par exemple le cas des 1 336 marteaux etudies a trois jours, seulement 
un tiers de ceux-ci est suivi d’un retournement. Cela ne veut cependant pas dire que 
pour les deux autres tiers nous assistons a une reprise baissiere, mais que la figure 
n’est pas suivie de l’effet haussier attendu. 

On observe egalement une donnee tres interessante, evoquee en debut du livre et qui 
est une constatation generale : il y a sou vent un effet « retard » des signaux chandeliers. 
Ainsi, si la reussite d’un marteau a trois jours est decevante, atteignant tout juste 33 %, 
celle-ci passe a 44 % au septieme jour, soit un peu moins d’une structure sur deux. On 
peut observer ce meme type de comportement avec la majorite des structures. Les 
signaux chandeliers ne generent pas forcement de reactions immediates, mais ont sou- 
vent un effet retarde dans le temps. Les chiffres de l’etoile filante illustrent bien ce pro- 
pos avec a peine 25 % de reussite a trois jours mais pres de 53 % a 7 jours, ce qui en 
fait la structure a un seul chandelier la plus efficace. Le cas de l’avancee bloquee est 
encore plus caricatural. Il faut done etre patient et bien suivre le marche dans les sean- 
ces qui suivent la survenue de telles configurations et ne pas se precipiter immediate- 
ment tete baissee, en pensant avoir reconnu la figure magique. 

D’une fayon generale et approximative, les structures d’indecisions donnent a trois 
jours un taux de reussite avoisinant les 30 %, se majorant autour de 35-40 % a 5 jours, 
puis autour de 40-45 % a 7 jours. Certains chiffres a sept jours confirment l’experience 
pratique : un marteau inverse est moins puissant qu’un marteau (sur le marche des 
actions mais pas sur les futures), une etoile filante baissiere est plus efficace qu’un 
pendu, et j’ai evoque dans les chapitres correspondants les causes possibles. Par con- 
tre, d’autres chiffres vont a l’encontre de concepts admis : le harami en croix n’est pas 
specialement plus puissant qu’un harami standard. Chose pouvant paraitre egalement 
surprenante, le harami haussier de type pigeon dans son nid superforme nettement les 
autres types de harami haussier, avec un taux de reussite de 50 % a sept jours. Cepen- 
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dant, ceci n’est pas retrouve sur le marche des futures ou l’inverse est observe. Il est 
vrai que le nombre de structures etudiees est faible et qu’il faut toujours etre prudent 
sur les resultats, dans ce cas. 

Si l’on compare le marche des actions a celui des futures, nous pouvons observer de 
fayon globale que l’efficacite des structures d’indecisions est plutot moins bonne sur 
le marche des futures, a l’exception du marteau inverse. J’ai egalement fait figurer les 
passants de ceintures qui ne generent de retournement que dans un peu moins de la 
moitie des cas. 

Le message general de ces statistiques est qu’il convient d’avoir une certaine reserve 
quant a la signification des figures d’indecision. Il faut faire preuve de prudence et de 
patience lors de la mise en pratique de strategies de trading. Nous sommes effective- 
ment tres loin de l’efficacite des structures de retournement chartistes detaillees dans 
mon precedent livre. Les figures d’indecision ont cependant tout leur interet lorsqu’elles 
soulignent une zone chartiste pertinente, un niveau de retracement et/ou lorsqu’elles 
sont associees a d’autres figures chandeliers transmettant un message psychologique 
similaire. Elies permettent de mieux apprecier, sur le plan qualitatif et psychologique, 
les niveaux pertinents de placement. 

Vous trouverez plus bas les series concernant les actions, les futures, puis un troisieme 
tableau reprenant l’ensemble des 7 076 figures etudiees pour lesquelles j’ai recalcule 
les performances en arrondissant les resultats. 


Figures/Marche des Actions 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

5 654 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

Pendu 

1 175 

31 

37,2 

43 

Etoile filante baissiere 

36 

25 

33,3 

52,7 

Marteau 

1 336 

33 

38,5 

44,4 

Marteau inverse 

109 

35 

34,8 

34,8 

Avancee bloquee 

17 

6 

12 

53 

Structure qui cale 

30 

17 

23,3 

43,3 

Harami haussier 

755 

35 

43,4 

47,4 

Harami en croix haussier 

277 

36 

45,4 

46,9 

Pigeon dans son nid 

22 

45 

50 

50 

Harami baissier 

1 165 

31 

36,3 

43,3 

Harami en croix baissier 

340 

29 

33,8 

39,1 

Passant de ceinture haussier 

190 

41,5 

41,2 

46 

Passant de ceinture baissier 

202 

42,5 

43,7 

43,2 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, Me Graw-Hill Companies, 
2 nd edition, 1995 - Tableau reproduit avec l’aimable autorisation de 
The Me Graw-Hill Companies. 
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Figures/Marche des Futures 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

1 422 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

Pendu 

163 

26,3 

32,50 

39,20 

Etoile filante baissiere 

5 

20 

40 

20 

Marteau 

175 

31,40 

42,50 

45,40 

Marteau inverse 

31 

29 

41,90 

48 

Avancee bloquee 

1 

0 

0 

100 

Structure qui cale 

20 

12 

12 

30 

Harami haussier 

444 

32 

40 

42 

Harami en croix haussier 

24 

37 

25 

37 

Pigeon dans son nid 

24 

8 

12 

25 

Harami baissier 

467 

34 

38 

42 

Harami en croix baissier 

30 

23 

23 

40 

Passant de ceinture haussier 

17 

41,1 

47 

58,8 

Passant de ceinture baissier 

22 

36,3 

22,7 

31,8 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, Me Graw-Hill Companies, 2 nd edition, 
1995 - Tableau reproduit avec l’aimable autorisation de The Me Graw-Hill Companies. 


Figures/Actions + Futures 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

7 076 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

Pendu 

1 338 

30 

36,5 

42 

Etoile filante baissiere 

41 

24,5 

34 

49 

Marteau 

1 511 

33 

39 

44,5 

Marteau inverse 

140 

33,5 

36,5 

38 

Avancee bloquee 

18 

5 

11 

56 

Structure qui cale 

50 

16 

54 

32 

Harami haussier 

1 199 

33,5 

42 

45,5 

Harami en croix haussier 

301 

36 

44 

46 

Pigeon dans son nid 

46 

26 

30,5 

37 

Harami baissier 

1 632 

31,5 

37 

43 

Harami en croix baissier 

370 

29 

33 

39 

Passant de ceinture haussier 

207 

41,5 

41,5 

47 

Passant de ceinture baissier 

224 

42 

41,5 

41,5 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, 
Me Graw-Hill Companies, 2 nd edition, 1995. 
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Donnees statistiques 


LES FIGURES DE CONTINUATION 

Sur les figures de continuation, le taux de reussite interpelle tout de suite, car en 
moyenne a 7 jours, il depasse les 50 %. Ceci est a comparer aux chiffres des series 
precedentes. Cela signifie que, le plus souvent, ces structures annoncent bien une con- 
tinuation du mouvement. 

Une autre constatation repose sur Pobservation d’une meilleure performance generale 
a 3 jours qu’a 7 jours pour la plupart des figures, contrairement a ce qui est observe 
sur les figures d’indecision. Ainsi, l’effet des figures de continuation parait plus imme- 
diat, la minoration de la performance a 7 jours etant sans doute le fait de consolidation 
par prises de benefices apres de bonnes avancees. Ici aussi, de fayon globale, les per- 
formances paraissent meilleures sur le marche des actions que sur celui des futures, 
bien que le nombre de figures etudiees soit assez faible et meme non exploitable de 
fayon pertinente pour certaines categories. Sur le tableau de synthese ou j’ai compile 
l’ensemble des 779 figures, aucune structure ne descend en-dessous de 50 % a 7 jours. 
Bien que nettement moins frequentes que les figures d’indecision les structures de 
continuation affichent des performances tout a fait interessantes, justifiant d’etre bien 
connues et exploitees. 


Figures/Marche des Actions 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

416 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

3 Methodes ascendantes 

43 

72 

74,4 

67 

3 Methodes descendantes 

5 

100 

40 

60 

3 Soldats blancs 

19 

89,4 

84,2 

57,8 

Separation haussiere 

11 

81,8 

90,9 

72,7 

Separation baissiere 

12 

83,5 

66,6 

66,6 

3 Lignes brisees haussieres 

19 

36,8 

63,1 

68,4 

3 Lignes brisees baissieres 

16 

56,2 

50 

50 

Tasuki gap ascendant 

49 

81,6 

69,3 

71,4 

Tasuki gap descendant 

29 

62 

48,2 

58,6 

Lignes blanches gap ascendant 

16 

93,7 

50 

56,2 

Lignes blanches gap descendant 

1 

0 

0 

0 

Ligne Irikubi 

118 

70,3 

56,7 

49,1 

Ligne Atekubi 

78 

73 

65,3 

66,6 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, Me Graw-Hill Companies, 
2 nd edition, 1995 - Tableau reproduit avec l’aimable autorisation de 
The Me Graw-Hill Companies. 


© Editions d’Organisation 


479 




Chandeliers japonais 


Figures/Marche des Futures 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

363 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

3 Methodes ascendantes 

14 

71,4 

38,4 

61,5 

3 Methodes descendantes 

17 

82,3 

47 

58,8 

3 Soldats blancs 

4 

75 

50 

75 

Separation haussiere 

5 

80 

60 

60 

Separation baissiere 

3 

66,6 

0 

0 

3 Lignes brisees haussieres 

16 

31,2 

62,5 

68,7 

3 Lignes brisees baissieres 

17 

52,9 

47 

52,9 

Tasuki gap ascendant 

88 

75 

59 

61,3 

Tasuki gap descendant 

90 

64,4 

61,1 

57,3 

Lignes blanches gap ascendant 

4 

100 

100 

75 

Lignes blanches gap descendant 

4 

50 

75 

100 

Ligne Irikubi 

58 

79,3 

67,2 

68,4 

Ligne Atekubi 

43 

72 

48,2 

58,1 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, Me Graw-Hill Companies, 2 nd edition, 
1995 - Tableau reproduit avec l’aimable autorisation de The Me Graw-Hill Companies. 


Figures/Actions + Futures 

Nombre 

Reussite % 

Reussite % 

Reussite % 

779 

3 jours 

5 jours 

7 jours 

3 Methodes ascendantes 

57 

72 

65 

63 

3 Methodes descendantes 

22 

86,5 

45,5 

59 

3 Soldats blancs 

23 

87 

78,5 

61 

Separation haussiere 

16 

81 

81 

69 

Separation baissiere 

15 

80 

53,5 

53,5 

3 Lignes brisees haussieres 

35 

34,5 

63 

68,5 

3 Lignes brisees baissieres 

33 

54,5 

48,5 

51,5 

Tasuki gap ascendant 

137 

77,5 

63 

65 

Tasuki gap descendant 

119 

64 

58 

57 

Lignes blanches gap ascendant 

20 

95 

60 

60 

Lignes blanches gap descendant 

5 

40 

60 

80 

Ligne Irikubi 

176 

73,5 

60 

55 

Ligne Atekubi 

121 

73 

59,5 

64 


Source : Gregory Morris, Candlestick Charting Explained, 
Me Graw-Hill Companies, 2 nd edition, 1995. 
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Conclusion 


Ce premier tome sur les chandeliers japonais vient en prolongement et en complement 
du livre traitant du chartisme. Les figures d’indecision, etudiees dans la premiere partie 
de ce livre, mettent en evidence une hesitation au sein d’un marche directionnel. Elies 
ne sont cependant pas synonymes de retournement de tendance. Comme nous venons 
de le voir dans la section statistique, cela ne sera le cas que dans un petit peu moins 
de la moitie des cas. Les figures de continuation donnent un message plus clair sur la 
poursuite de la tendance, observee dans plus de la moitie des cas. Celles-ci peuvent 
etre mises a profit pour fiabiliser le mode de positionnement dit « classique ». 

Toutes ces structures en chandeliers vont permettre de mieux exploiter les zones de 
supports et de resistances authentifiees par une analyse chartiste fine. Elies rendront 
beaucoup plus pertinent le choix des points d’entree. Les chandeliers japonais, par la 
retranscription fidele de la psychologie a court terme des intervenants, ameliorent la 
perception du type de mouvement a attendre au contact des zones strategiques definies 
par l’analyse chartiste. L’utilisation croisee et couplee du chartisme et des chandeliers 
japonais doit etre un mode operatoire a privilegier. Il permet en effet de mieux filtrer 
les nombreux faux signaux et d’eviter ainsi les positionnements hasardeux. 

Dans le prochain tome sur les chandeliers japonais, nous etudierons les figures de 
retournement proprement dites, structures nombreuses et polymorphes, utilisees avec 
predilection par les traders dits « agressifs >*. 
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Chandeliers japonais 
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Chandeliers japonais 
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Chandeliers japonais 
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Chandeliers japonais 
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